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Í|L COSTO DE LA VIDA EN EUROPA 
Y LA CRISIS EN MARCHA 


I 

Berlín, 4 Mayo 1929. 

En los últimos meses del año pasado, escribí para La 
Maihuia unos artículos relativos a la última moda econó- 
1 ÍÚCS 1 , 0 más bien las palabras de moda : « Racionaliza¬ 
os La ironía de los comentarios que dediqué al tema, 
|Pg 7 Ó a parecerme irreverente, después que leí en letras 
impresas mi propio trabajo y consideraba que, al fin y 
M cabo, hay tantos hombres políticos, tantos ingenieros 
de industrias, tantos comerciantes y banqueros de no me¬ 
nos ingenio, conjurados en esa nueva fé y consagrados 
apasionadamente al ideal de ser útiles a la Humanidad, 
que son dignos de todo respeto en su obra, aun cuando 
ésta nos parezca fatalmente condenada a la inutilidad 
qué perseguía los esfuerzos ímprobos del legendario Sí- 
silo. 

La estadística inexorable, que mide la temperatura de 
los negocios y traza las curvas de los fenómenos econó¬ 
micos, está ahí para revelarnos de qué modo la piedra 
pesadísima sube hacia la cumbre de la montaña en los 
hombros hercúleos del obrero desconocido, pero está con- 
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denada a caer de nuevo y rodar estrepitosamente, como 
juego fantástico de un diabólico Mephisto que se com¬ 
placiera en experimentar hasta el cansancio la impeni¬ 
tente persistencia de los hombres en el error. 

Todas las nuevas disciplinas económicas descubiertas 
y llevadas a la práctica después de la gran crisis de li¬ 
quidación que sucedió a la, firma del tratado de Versailles 
debían, según la visión de sus apóstoles, evitar los ma¬ 
les que hasta entonces habían aquejado a la sociedad. 
Sobre todo la racionalización haría milagros, porque au¬ 
mentaría la producción industrial y agrícola al propio 
tiempo que disminuiría el costo y con ello, los consumos 
serían más accesibles para toda la población. ¡ Qué gran 
desiderátum ! ¡ El aumento de la capacidad consumidora 
sería un considerable factor para fomentar la prosperidad 
industrial ! Para que este fenómeno se realizara en todo 
su límite posible, nada fué omitido, empezando por los 
altos salarios. El obrero gana más, gasta más, la de¬ 
manda de artículos de consumo aumenta y la industria 
marcha en pleno progreso. 

La exportación también aumentará porque, estando 
todos, o casi todos los países, resueltos a aplicar la ra¬ 
cionalización, se verá en ellos la misma consecuencia : 
un aumento de Ja capacidad consumidora. El crédito, un 
amplísimo crédito, debe facilitar este prodigioso proceso 
que va a cambiar la faz de la vida social, acercándonos 
a la fórmula de una pacificación definitiva, merced a la 
conquista del bienestar para todos. Los Estados Unidos 
contribuyen con el maná de sus empréstitos, y se ve al 
clásico Tío Sam, con el cuerno de la abundancia entre 
las piernas, distribuyendo, con bondadosa sonrisa de pa- 
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Hética mago, los inagotables dólars, desde que el oro 
ríhjii dado en polarizarse hacia el Hudson, como si las atrac- 
C iones de Nueva York hubieran llevado al viejo rey Mi- 
'c (ja» a los Directorios donde los otros reyes triunfadores 
de la era moderna—del Petróleo, del Acero, del Carbón—, 
*0n los Trustees de mil empresas por miles de millones. 

Efectivamente : el plan no falla ; ha aumentado la pro¬ 
ducción y se ha desarrollado enormemente el consumo. 

!: 1 crédito, bajo múltiples formas ha dado a esta facultad 
de consumir una fuerza inusitada, con la consiguiente 
presión de la demanda y la lógica suba de los precios 
minoristas. Al remontar con esto el nivel del costo de la 
vida, los obreros han reclamado aumentos de salarios y 
no ha podido negárseles. Inmediatamente sube en la re- 
t Lición de causa a efecto, el costo de producción, y he ahí 
otro factor de nuevo encarecimiento. Sigue así el proce¬ 
so y cada día se nota en situación más peligrosa la ten¬ 
sión del estado económico y el carácter imposible de la 
* Carestía. 

Todo ello, malgré la racionalización y sus prometidos 
milagros, tendrá que estallar en una crisis general, que ya 
puede, en virtud de ciertos indicios, calcularse para 1930. 
La fecha coincide en los diez años clásicos que señala¬ 
ban los ciclos de crisis, según la escala de Stanley Je- 
vons. La última se produjo en 1920 y su sensación más 
inolvidable fué la baja estruendosa de los precios. En¬ 
tonces se daba por causa la inflación monetaria. Ahora 
es inflación de crédito, inflación de gastos, flotación in¬ 
sostenible de muchas actividades económicas de vida ar¬ 
tificial, complicado todo con superproducción sin salidas, 
a pesar de un evidente y morboso superconsumo. 
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La situación es ya difícil en algunos países, como por 
ejemplo Inglaterra, que se halla entregada a una gran 
campaña electoral en la cual los tres bandos—conserva¬ 
dores, liberales y laboristas—, prometen al país sus for¬ 
mas terapéuticas salvadoras, para conjurar el enorme pro¬ 
blema de la desocupación, así como la imposibilidad de 
resucitar muchísimas industrias que no han podido reac¬ 
cionar después de la crisis de 1920, ni cumplir la senten¬ 
cia de Rodó—«Reformarse es vivir»—, cuando solamente 
una reforma completa del utillage les habría permitido 
competir con el trabajo de otros países. 

* * * 

En Rusia hablar de una nueva crisis es un pleonas¬ 
mo, porque la crisis se mantiene en perpetuo devenir ... 
Eso sí : es una crisis de adaptación. Según se describe 
en Le 7 emps f «en las ciudades, privadas de los 1 artículos 
indispensables, se ve de nuevo a Jos compradores racio¬ 
nados esperar indefinidamente a la puerta de los prove¬ 
edores públicos.» El sindicalismo ha engendrado sus ma¬ 
les conocidos y el sovietismo lia 1/enido a agregar los 
propios, que son los del funcionarismo. Disciplina obrera 
para organizar la producción lenta y celo administrativo 
para organizar la irresponsabilidad, tales son las dos 
virtudes, que, en todos los países sometidos a esos erro¬ 
res, provocan, por el alza del costo de producción, la de¬ 
presión de la industria.» 

Alemania ha puesto en juego con su habilidad carac¬ 
terística, todos los recursos de la racionalización, pero 

— 10 — 




rW* 


%l 'PROCESO DE LA CRISIS DE 1929 A 1931 


ncjtfmes cargas que pesan sobre la industria han en¬ 
eldo sus productos dificultándole la competencia en 
pn: portación a tal punto que en sus propias fronteras, 
" ¡I Bailes de Inglaterra y de Polonia le hacen brecha 
i)! mercado interno. «Su costo de producción—-dice un 
IgOTpr^J es demasiado elevado para permitirle, sin 
fftitipittjr, hacer concurrencia a los productos extranje¬ 
ro*. Si quiere vencer es preciso que los reduzca.» 

m empeña en este sentido, ya rebajando a cifras mí- 
|lrruiN los dividendos al capital, aplicando los métodos de 
iir|oMüli/íición y tratando de disminuir el precio de la 
■‘"'"lO de obra. Los dividendos no pasan un promedio de 
I ptn atento, cuando las colocaciones de dinero sobre hi- 
|¡l( liten dan el 10 y el 12. 

mímenlo de los salarios ha sido impuesto por las 
MfiyS. J 2n los tres últimos años los mineros han obte- 
pjjj aumento de dos quintos; en metalurgia, se elevó 
m <»'50 hasta o’ 78 marcos por hora ; y en general, desde 
■« 1 a fecha, los salarios de los profesionales han su¬ 
rtido un 41 por ioo y los de simples jornaleros un 36 
, |[MlM iuo. Iái consecuencia es que el índice del costo de la 
%}¡dti se elevó de 144*6 en Enero de 1Q26 a 156*6 en Mar - 
de este año . 

Urcionlemente, en un informe remitido al Ministerio 
Úñ Relie dones. Exteriores comenté el aumento hasta Ene¬ 
ro, que daba el índice de 153*1. Pero ya tenemos en Mar- 
^0 la cifra de i56’6. 

('orno estos índices tienen por punto de referencia el 
pSB do la vida en 1913, o sea antes de la guerra, es 
preciso deducir que la capacidad adquisitiva de 100 mar- 
COrt en dicho año, requiere hoy 156*60 marcos ; o de otro 
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modo, si un individuo ganaba joo marcos en 1913 y gana 
lo mismo ahora, hace de cuenta que le han rebajado un 
56'fio por 100 y que sólo recibe 43'40 marcos. 

Pero antes de concretarme especialmente a este punto, 
tengo que continuar con el proceso de la crisis, tema que 

me exige otro artículo por la ya demasiada extensión de 
éste. 

II 

Los esfuerzos de la industria alemana para conjurar 
el evidente peligro de este proceso económico—al que no 
se sustrae ningún país— han sido constantes, pero la¬ 
mentablemente frustráneos, en su mayor parte. Sobre 
todo han tenido que. ser inoperantes en cuanto al factor 
más considerable del costo de producción : los salarios. 
La potencia del obrero organizado es una de las carac¬ 
terísticas de esta época. Va no son los industriales los 
que resuelven con voluntad omnímoda cuánto deben ga¬ 
nar los trabajadores, sino éstos los que determinan—no 
deliberadamente pero a lo meaos de hecho-—, cuánto les 
está permitido recibir de dividendo a los propietarios 
del capital. Como lo dijimos en cJ artículo anterior, el 
nivel medio de los dividendos es 5 por 100. 

Sin embargo, teniendo en cuenta que el exceso de 
producción es uno de los resultados, de la racionalización, 
los precios mayoristas han bajado, desde 1926, del ín¬ 
dice de 140 al de 131. Como al mismo tiempo los precios 
al detalle marcan un índice que pasa de i44’6 a 155*5, 
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pibe recordar que estos fenómenos son los signos de las 
(jrisis en marcha, a semejanza de los que se observan en 
Ití situación comparada de ciertas columnas de números 
en los balances bancarios, según está expresado en un 
teorema conocido. 

Los industriales alemanes han llegado en muchos ca¬ 
sos a aplicar el lock-out, sin más beneficio que el de pa¬ 
ralizar un poco la producción y dar lugar a la disminu¬ 
ción de la mercadería que se acumula sin salida. Pocos 
lian conseguido con esto que los obreros admitan una 
reducción de salario. Los fallos arbitrales tampoco les 
han sido favorables cuando ha ocurrido el caso de apli¬ 
carse. Se vuelven ahora contra «las cargas sociales» que 
legalmente deben soportar. Tampoco será posible aten¬ 
derlos en esta pretensión, porque la masa numerosísima 
de los trabajadores se identifica con la de electores, de 
manera que tienen su extrema vanguardia en el propio 
Reichstag. 

* * * 

¿Es que acaso Francia por el hecho de haber estabili¬ 
zado su moneda sin valorizarla, evitando los graves tras¬ 
tornos que afrontaron otras naciones, y libre de los pro¬ 
blemas desgraciados que plantea el «chomage», elude las 
supremas leyes económicas que nos decretan la crisis? 
Parodiando la frase de Zola podría aquí expresarse : 
«La crise est en marche, et rien ne barretera», ni en 
Francia ni en ninguna parte, porque en la geografía eco¬ 
nómica no hay fronteras y las leyes económicas son como 
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¡as físicas cuando determinan las depresiones atmosfé- 
ricas. 

Las importaciones del primer semestre de 1929 en 
Francia demuestran un aumento de 2,314 millones sobre 
igua período de 1928, en tanto que la exportación lia 
disminuido en 7 6 i millones. Pero como esta compara- 
ción puramente desde Enero resulta incompleta y poco 
probatoria, veamos desde más atrás y notaremos que la 
importación y la exportación presentan cierta normali¬ 
dad hasta Septiembre de 1928 y desde entonces comienza 
a acentuarse la divergencia. Es justamente un semestre 
y da estas cifras : 

Importación (miles de francos) .... $ 29.949,074 

Exportación. ... * 

.$ 2 5 - 795>955 


Déficit de la exportación . . <¡¡ . „ 

.*•* 4 - 1 53)479 


kj 


En un suelto informativo que publicaba recientemente 
Le Temps dando cuenta de la reunión celebrada por la 
«Asociación Nacional de Expansión Económica», decía 
que Mr. Fourgeres había pronunciado una alocución muy 
documentada, resumiendo las enseñanzas que convenía re¬ 
coger para el porvenir de las cifras elocuentes y precisas 
con que se inscribe el movimiento general de la actividad 
del país. Más adelante dice que el mismo señor puso de 
relieve las aprensiones que sugiere el desequilibrio in¬ 
quietante de la balanza comercial. 

No se dan los números, pero éstos los hemos tomado 
de la comunicación aduanera sobre el movimiento gene¬ 
ral del comercio exterior, y, como se ve, nada hay de 
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erado en los términos que usó Mr. Fourgeres ni en 
Rlli llg'u lentes palabras finales de esa información de Le 
Bpl «La asamblea general de la Asociación nacional 
^gl^tMlpfaisión económica aprobó unánimemente la nota- 
blü • Á8Í posición de una situación que inquieta actualmente 
KihIon losSentros económicos, y emitió el voto de que el 
gobierno lome en cuenta, al formular el próximo presu- 
1 filíenlo, las condiciones sin las cuales sería, retardada la 
■fyeoiod i Ilición económica de nuestro país.» 

* * * 

A linos de 1927 una estadística oficial francesa presen- 
liilm los índices comparados del coste de la vida en Fran- 
■ Bélgica, Alemania, Estados Unidos y Gran Bretaña, 
■‘íléüídO 1922. Las líneas que en el diagrama representaban 
L .4I nivel de precios de los tres últimos países estaban a 
L llMido d< exceder el índice de 150. Francia tenía apenas 
118 y Bélgica 120. 

lias el proceso que precedió a la estabilización del 
valor del franco, proceso caracterizado por la fabulosa 
íulqnisición de divisas extranjeras, contra emisión de 
Imptcs ; por más que un habilísimo juego técnico produ- 
m el rápido retorno de los billetes a las cajas del Banco 
le Francia, y contribuyó a ello grandemente la emisión 
qp empréstito de consolidación ; no pudo evitar que la 
emisión circulante se fijara en cierta suma, que excede 
en unos cuantos miles de millones a aquella bajo la cual 
hS SLÍinnó el cambio de 124*02 sobre la libra esterlina y 
íie resolvió el reajuste de los precios desde 1927 a 1928. 
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Ese surplus monetario, coincidiendo con la sensación 
de confianza que sugirió la reafirmación del gobierno de 
Mr. Poincaré, ha podido hacer creer que sólo tal fenó¬ 
meno psicológico, unido a la estabilización del valor del 
franco, determinaba el aumento considerable que se ob¬ 
servó en la cotización de los valores de rentas. Indudable 
y justo es reconocer que la obra saludable de Mr. Poin¬ 
caré, aun como influencia moral tonificó grandemente el 
espíritu de los negocios ; pero las leyes económicas re¬ 
claman también su participación en cuanto ha dependido 
del monto de la emisión del Banco de Francia. 

La moneda es la única mercadería que no permanece 
mucho tiempo sin uso: aun depositado el dinero está 
ejerciendo su función, porque los depósitos de unos son 
el crédito de los otros. Baja el interés, se facilitan los 
préstamos. No demora en manifestarse el fenómeno de 
la suba general de precios al detalle y aumento de la im¬ 
portación. Aunque sea oro y sean las propias monedas 
las que circulan, cuando excede el stock de cierta suma, 
causa inflación de precios y aumento la importación. 

Continúa, sin embargo, siendo cierto lo que en esa 
publicación francesa se afirmaba, o sea que «los precios 
de detalle en Francia, calculados en monedas de oro, son 
por lo menos 30 por 100 inferiores al promedio de los 
precios en la mayor parte de los países extranjeros», por¬ 
que en todos se va cumpliendo el mismo proceso, a tra¬ 
vés de igual tiempo de la última crisis, esto es, desde el 
año 1920. 
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* * * 

* lin Italia la importación en 1928 fué de 22,041 millo- 
fe I W lipis, contra 20,375 anterior, y la expor- 

MÍfilrlÚu bajó de 15,662 millones en 1927 a 14,527 en el úl¬ 
timo uño. Resulta que el déficit de la balanza comercial 
Jjpj tai 1927 era ya de 4,743 millones, se elevó en 1928 a 
7,541 millones de liras. La prensa del país ha dado las 
muy conocidas que siempre se recuerdan 
pgifuo atenuación de esos resultados ; que otros movimien- 
invisibles de valores aportan compensaciones deter- 
Mnrm tes de un equilibrio efectivo. Ello es obvio, porque 
gjl'ij no ser así se iría a una ruina inminente. Pero obsér- 
pjSO sin embargo como factor poncomitante con lo que 
Mfilmmus de comentar respecto a Francia. 

fi’l ministro de Finanzas, Signor Mosconi, ha dicho: 
íijiíft permitido estimar de una manera muy aproximada 
fjiii¡: lo menos los tres cuartos del déficit de la balanza 
■fililí ere i al deben ser compensados por las remesas de emi- 
^Yflmles, los fletes marítimos y los gastos de turistas. 
Ilo esta manera el balance de las cuentas italianas no acu¬ 
diría m;ís que un déficit alrededor de 2,000 millones.» 
Aceptemos esa declaración oficial como exacta y tendre¬ 
mos siempre que ese saldo es necesariamente superior 
id del año anterior y sintomático del proceso general que 
n fll 111 opa se acentúa. 

Concluyó el ministro con palabras que implican una 
Invocación a la prudencia: «Esta situación, dijo, impone 
til gobierno una vigilancia atenta en lo que respecta es- 
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pecialmente a las repercusiones que pueden sobrevenir 
en la situación monetaria.» 

En los balances del Banco de Italia se nota igualmen¬ 
te la lógica repercusión que esos fenómenos aportan : la 
baja en la reserva de divisas extranjeras y la necesidad 
que se impuso, como en Alemania, de subir el tipo del 
descuento en previsión del desequilibrio en los cambios. 

La estabilización todavía reciente de la lira, no ha 
dado tiempo aún al definitivo reajuste de los precios. Se¬ 
gún el senador Bevione, que escribe en el Solé, la circu¬ 
lación monetaria no ha disminuido todavía en la propor¬ 
ción del aumento del poder de compra de la lira y mien¬ 
tras esta adaptación no se haya realizado, habrá un ex¬ 
cedente de circulación, que será causa de trastornos más 
bien que de beneficios.» Nuevamente es el caso en que 
actúa un elemento provocador de suba de precios y au¬ 
mento de la importación. 

El ex ministro y sagaz economista de Stefani dice que 
«una de las llaves de la balanza comercial y no la menos 
eficaz, está en las manos de los directores del Banco 
emisor.» 

III 

Tócale el turno de esta rápida revista de la situación 
económica europea a España, donde en estos momentos 
se inauguran las dos grandes exposiciones de Sevilla y de 
Barcelona, que presentarán el exponente más fiel de los 
progresos alcanzados por la nación española en los di¬ 
versos aspectos del saber y del trabajo. 
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fta está constituida por un conjunto de diversas 
pflttü, que presentan tonalidades tan distintas entre 
ÍMnl regiones como las diferencias de colores entre los 
del Greco y los de Goya. Barcelona y Bilbao; 
|[|ÍJ «Sil# del Mediterráneo y del Cantábrico, entonan 
1 @ bi soberana potencia industrial; Galicia explota 

j mmvilla la agricultura y la pesca ; Andalucía mantiene 
fuma mundial de sus vinos de oro, privilegiados por 
ÜJ mil que no luce más que allí ; Valencia es el vergel 
Itiíllmlo que provee de frutas y de flores a toda Euro- 
li, Cmlú ragión trabaja y produce, cumple su misión 
¡kgt nnberima conciencia. 

IJui grandes zonas, como la famosa Castilla, el suelo 
¡iVgiiilo, y, tras de conjurarse por virtud de su esteri- 
Mdnd contra la producción agrícola, es una valla a la in- 
MfllklíKl de población que correspondería a España, se¬ 
llo I# CK tensión territorial comparada con la de otros 
ípjySp europeos. Esas campañas pobres tienen el efecto 
¡ lamentable de alejar, como de prolongar las 

d|fl}j : iiM'Íás T dificultar y complicar las comunicaciones en- 
pueblos ; esas comunicaciones que son como un 
fiiJOHmlo perenne, como los eslabones de una cadena de 
(Mitidí! ídjid. 

1.0*1 grandes esfuerzos colectivos y bien orientados 
WHWt’i ñu las formidables dificultades que opone la Natu- 
; y ello se ha demostrado en estos últimos años, 
*M v litad de ciertos hechos a los cuales vamos a referir- 
tÍDs¡ Nótese que se habla de «hechos» para significar que 
IímImm Jifia apreciaciones son fundadas en consideraciones 
jMlífiy. 
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* * * 

España soportó como toda Europa y el resto del mun¬ 
do, la crisis de 1920, a la que se dió en llamar de post¬ 
guerra, e inició también como todas su reacción económi¬ 
ca desde 1925.—Pero un hecho extraordinario dió a esta 
reacción fuerzas inusitadas : el término de la guerra de 
Marruecos. Esta funestísima condenación que tanto tiem¬ 
po soportó España, costaba la vida de millares de jóve¬ 
nes, enlutaba y descorazonaba a todo el país, al propio 
tiempo que disipó en 18 años trias de $,ooo millones de 
pesetas. Calcúlese lo que sería hoy España si esa cifra 
fantástica se hubiera invertido dentro de la península en 
obras públicas, fomento de la instrucción general y pro¬ 
fesional, etc. 

El término de la guerra de Marruecos no pudo menos 
de causar en el país, especialmente en los elementos tra¬ 
bajadores, en las familias, una sensación de confort es¬ 
piritual y de franco optimismo. El trabajo pudo desarro¬ 
llarse con mayores elementos y con mejor ánimo y se vió 
a las industrias señalar un avance franco y resuelto, a 
pesar de la competencia extranjera, especialmente de los 
países mejor equipados. La producción de hierro y ace¬ 
ro que en el período de la crisis, 1920-1923, daba 562 mi¬ 
llones de toneladas, llega el año! 1926 a un total de 1,100 
millones y en 1927 a 1,250. El carbón mineral, de poco 
más de 5 millones de toneladas se eleva a 6.900,000 en 
1926 y a 6*7 en el año 1927. 
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ÍSuhen en ese período considerablemente las acciones 
rio víu’ios grupos de industrias, como la azucarera, la de 
IKIi Olioles, construcciones navales; la hidro-eléctrica. 

hu importación media en el período 1920-23 fué de 
ü'i i millones de pesetas. En el año 1926 se eleva a 
R47 y en 1927 a 2,576. Lamentablemente el atraso de 
I |nn estadísticas no permite conocer la situación en 1928, 

1 ya se ve el aumento. La exportación del período 
Iglílíico j 920-23 era de 1,215 millones y se eleva en los 
||lgliíenles a: 1,791; 1,585; 1,608 y 1,887. El saldo pa- 
1 i|vv de los últimos años es: 


En 1926 . Ptas. 543.275,000 

En 1927. . . . . » 688.900,000 

f indudable que esta progresión, coincidente con la 
íjtlij liemos hecho notar en los otros países europeos, con- 
pli'iiuim en 1928 y 1929. Las últimas vacilaciones en 1 a, es- 
Uibilid |Cl de los cambios causando depresión de la pese- 
\ Ifi, Aon el indicio más seguro. Para conjurarse en el sen- 
¡JMo de aumentar la importación hubo una cosecha muy 
yjlilii ienle de trigo y de patatas. 

T&mhién se empezó a notar en 1928 un malestar en 
JJfe indas! rias siderúrgicas, en las de plomo y de carbón, 
Sffigifcndo especiales medidas protectoras por parte del 
||iol 1 1 no. 

{•tos detalles todavía puramente sintomáticos, como 
ÜÚ los otros países europeos, no amenguan la sensación 
general de sólida prosperidad que revela el conjunto de 
|fm nfyjf Ocios y el impulso del trabajo. Atribuyo, en gran 
fifi 1*!tí In sensación de prosperidad a la abundancia de 
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circulación fiduciaria, que pasó de. 4.202,4 millones de 
pesetas en 1927, a 4. 377 > 2 en 1928 (31 de Diciembre). El 
cambio del dólar en esta fecha estuvo a 6’ 1275 contra 
5*925 en igual data de 1927. El Banco de España au¬ 
mentó en medio por ciento el tipo del descuento, como 
medida tendiente a restringir la circulación. 

El Gobierno aprovechó la, abundancia de capitales 
para efectuar la conversión de 3.407 millones de la Deu¬ 
da perpetua interior 4 por 100 en Deuda amortizable de 
4 y 3 por^ 100, obteniendo una reducción de la Deuda pú¬ 
blica de 18.285,3 millones a 18.010,8 millones. Esta tác¬ 
tica financiera ha sido practicada con buen éxito en los 
últimos años, con lo que se ha solidificado enormemente 
el crédito público y saneado relativamente la Hacienda. 

* # * 

Ha contribuido a la mejor gestión de los grandes in¬ 
tereses económicos, la adopción de «nuestro sistema» 
—digámoslo así — de administración para las institucio¬ 
nes industriales del Estado, convirtiéndose de simples 
Direcciones administrativas en corporaciones autónomas, 
con Directorios responsables. Los Ferrocarriles, que re¬ 
presentan un capital de 300 millones ; las obras hidrográ¬ 
ficas, por valor de 100 millones, tienen su gestión inde¬ 
pendiente. 

Por otra parte, el Gobierno acentúa una política de 
intervención directiva o disciplinante para dar a los mo¬ 
vimientos progresivos de ciertos sectores económicos, asi 
eomo al conjunto, mayor cohesión, armonía y, en suma, 
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^Enciencia. A ello responden los Consejos superiores de la 
B^jíconomía Nacional» ; el de Combustibles, el Ferrovia- 
Hj v, el Bancario- y la Junta Central de Puertos. 

Después del término de la guerra de Marruecos, se 
■1(1 trabajado en la reconstitución forestal del país, regu- 
Mgrización de ríos, aprovechamiento de riegos, etc. Pero 
Mgindc se concreta mejor el esfuerzo español de los últi- 

■ RHw tiempos, es en estas cifras: las carreteras del Esta¬ 
nte tenían 58,022 kilómetros en 1919 y aumentan en la 

ftlgu iente proporción : 

i9 2 5 . 60,888,4 Kms. 

T 9 2 6 . 63,253 » 

Biiíbiendo continuado con intensidad las obras durante 
anos 1927 y 1928. Las carreteras provinciales aumen- 
iHfiron de 9,708 a 10,086 kilómetros y los caminos veci- 
más fiel exponente de vías indispensables al tra- 

■ kltlijo local y a la producción agrícola—, han sencillamen- 

duplicado, pasando de 10,015 a 20)627 kilómetros. 

Se ha electrizado ferrocarriles para una extensión de 
f ,1,50o kilómetros de vías. 

Entre las grandes mejoras destinadas a la instrucción 
|iubltí a se cuenta la construcción de 4,000 escuelas. 

En todas las manifestaciones progresivas el impulso 
¡ ']'!* evidente: en telégrafos, teléfonos, urbanización, sa- 
[ nenmiento, que ha hecho descender el coeficiente de la 
('norial idad. 

Poderoso elemento para esta acción del progreso ha 
Sido la moderna organización de la Banca, las formas de 
ilhlr -¡luición del crédito, las facilidades al trabajo y al co¬ 
tí i en; i o. 
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Entre las formasde protección a la industria naval 
adoptadas después de ia guerra de Africa, está en pri¬ 
mer término la reconstitución de la flota española, ele¬ 
mento que le era indispensable a una nación de la im¬ 
portancia de España y, que, sin embargo, por la penu¬ 
ria financiera en que mantenía al erario público' el sos¬ 
tenimiento del ejército en Marruecos y por otras causas 
que no hay por qué enunciar, continuaba siendo un pro¬ 
blema sin solución y no ciertamente sin dejar de actuar 
entre las causas de descrédito internacional que pesaban 
sobre el país. Ya a principios de 1928 se comentaba por 
los técnicos de la marina francesa el asombroso resurgi¬ 
miento de la flota española, que, después de ser una en¬ 
tidad negiigeable, entraba a clasificarse con un puesto 
de honor en la marina de guerra mundial, ocupando el 
sexto lugar en el orden de preeminencias derivado de la 
capacidad de acción. 

Es, sin duda, la coronación de estos hechos y la so¬ 
lución satisfactoria dada a todos los problemas interna¬ 
cionales, lo que se exteriorizó en favor de España en la 
última asamblea de la Sociedad de las Naciones. 

El acontecimiento actual de España es la inaugura¬ 
ción de dos grandes Exposiciones que al llevar hacia la 
península visitantes de todo el mundo, ya no se limitarán 
a admirar las glorias y prestigios de pasados siglos, vie¬ 
jos documentos probatorios de la capacidad española que 
jué, sino también las brillantes floraciones de un nuevo 
renacimiento palpable, que revelará con elocuencia las 
energías mentales y las maravillosas aptitudes inextin¬ 
guibles de la raza, para todas las creaciones y todos los 
esfuerzos de la inteligencia. 


SITUACION ECONOMICA 
SUDAMERICANA 


Berlín, 2 Junio 1929. 

Si, como complemento del examen que hemos reali¬ 
zado en los últimos artículos sobre la situación económi¬ 
ca europea, consideramos ahora el aspecto que presenta 
fTi Sud América la vida de los negocios, se nota que to¬ 
dos? los fenómenos siguen el diapasón europeo, mejor 
dicho, universal. La curva está a la misma altura y todo 

caracteriza por la impresión de prosperidad acompaña¬ 
da del signo fatal : la tendencia al desequilibrio del co¬ 
mercio exterior con disminución de los saldos activos. 

Obsérvese también que los países americanos desco¬ 
nocen la solidaridad en materia económica ; las energías 
productoras que presentan afinidades capaces de permi¬ 
tir una organización que armonizara sus esfuerzos, se ig- 
l'iOrlUí entre sí, y, por lo tanto, no se ha aplicado en lo 
pu<l> pudiera ser de resultados prácticos, la racionaliza¬ 
ción internacional, que muchos grupos de productores 
hn 11 concretado en Europa mediante organizaciones ade¬ 
cuadas para defender los precios y metodizar la produc¬ 
ción. 

La Argentina y el Perú sufren perjuicios por una su¬ 
pe rprod 11 cción de azúcar. Chile y la Argentina tienen ex¬ 
íjalo de vinos que no encuentran salida en la exporta¬ 
ción. La misma Argentina y el Uruguay han producido 
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excesiva cantidad de trigo que no lo absorben los mer¬ 
cados exteriores. (Francia acaba de aumentar sus dere¬ 
chos de entrada con el fundamento, entre otros, de la 
baja de precios en los mercados exportadores, que cau¬ 
saría para los agricultores franceses el efecto del dum- 
ping). 

Los productores de café de San Paulo tienen un ad¬ 
mirable instituto regulador de la producción y de la ven¬ 
ta, con lo cual defienden con buen éxito los precios, los 
han defendido hasta ahora; pero los depósitos guardan 
todavía 13.700,000 sacos, que solamente con la visión 
del consumo del año 1930 se cree que tendrán salida. 
Entre tanto, ese aislamiento económico que ya hemos re¬ 
ferido, da lugar a que otros países de Sud y Centro 
América, con clima y tierra favorables, se lancen a pro¬ 
ducir cada vez más café y exteriorizan en Europa hábiles 
propagandas para abrirse camino. Día llegará en que se 
sacrifiquen unos a otros (1). 

El Perú, para defenderse de la crisis causada por 
una superproducción azucarera, seguida de tal depresión 
de precios que no se costea el trabajo 1 respectivo, tiende 
a aumentar sus plantíos de algodón. Pero también si¬ 
guen esa orientación en la Argentina, en el Brasil y al¬ 
gunos otros países donde la planta ofrece buenos rendi¬ 
mientos. El resultado será igualmente causar desequi¬ 
librio entre la producción mundial y el consumo, abatien¬ 
do los precios. 

Los mercados sudamericanos productores de carnes 
—Argentina, Uruguay, Brasil — , refiriéndonos a los que 

(1) Después de publicado este artículo, en el correr del año 1929, el Instituto de 

Café no pudo sostener por más tiempo el artificio de la situación creada. 
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Qtirntan con excedentes exportables, no han encontrado 
ttlGclio de realizar ningún acuerdo defensivo. 

La Argentina tuvo buenos precios en 1928 en las car- 
|t£'6, probablemente a causa de una disminución en la fae- 
np, que habiendo sido de 3.000,000 cabezas en 1927, sólo 
Hilé de 2.800,000 en 1928. Los precios medios, que habían 
mido de 0,269 y °í 2 ^3 en I°s años 1926-27, ascendieron 
it 0,30 moneda legal, en 1929. Uruguay tuvo en la ex- 
jPÓi/l ación de carnes y extractos un millón de pesos me¬ 
llón que en 1927. En cambio alcanzó un millón y medio 
nulh que el año anterior en exportación de cueros, y la 
tvkport ación de productos agrícolas asumió una impor- 
In 1 1 i a inusitada debido a una favorable cosecha de trigo 
Fy de maíz. 

La República de Chile ha adoptado respecto a su gran 
^podarlo, el salitre, medidas eficaces de defensa, supri- 
ÚMDplO la venta libre. Es un caso de racionalización, ha¬ 
biéndose unido todos los elementos directivos, incluso la 
Anglo Chilean Nitrate Corporation. La exportación va 
konsignada a representantes en carácter de consignación 
y éstos efectúan la venta directa al consumidor, de ma¬ 
llín n que la supresión de intermediarios y especuladores 
ilcliciide, para los productores, un precio remunerador y 
par 11 los consumidores una cotización no sobrecargada por 
lii piirlicipación de demasiados interventores. Además ha 
Venido c! propio ministro de Hacienda a Europa para fir- 
ffiíit im convenio de entente con los productores del nitra¬ 
to nrtilicial. 
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Hablando de los fenómenos económicos del Perú en 
el año 1928, una revista bien informada dice que la in¬ 
dustria minera demostró un constante desarrollo y el co¬ 
bre experimentó una fuerte alza; pero «de ello se apro¬ 
vecha muy poco la economía nacional, pues la produc¬ 
ción se encuentra casi exclusivamente en manos de unas 
cuantas grandes empresas norteamericanas. Lo mismo 
se puede decir, agrega, del petróleo, el que desde hace 
algunos años ocupa, por su valor, el primer lugar entre 
los artículos de exportación». 

Conviene tomar nota del hecho por lo que importa 
un peligro del que la Argentina tuvo la fuerte convic¬ 
ción de librarse, manteniendo la propiedad siempre para 
el Estado. 

La baja en el precio del estaño causó en Bolivia los 
consiguientes efectos económicos depresivos y tampoco 
las cotizaciones de la plata y el plomo le fueron favora¬ 
bles. La producción de caucho hubo de luchar igualmen¬ 
te con nuevas bajas de este producto. Un empréstito de 
23 millones de dólares, contratado y emitido en Nueva 
Vork, tonificó el ambiente. En el comercio exterior siem¬ 
pre hay grandes excedentes a favor de la exportación ; 
pero esa circunstancia fatal de que las principales em¬ 
presas explotadoras de minas son extranjeras, da lugar 
a que el país no aproveche en gran parte los beneficios 
de esos saldos acreedores. 

La situación en Ecuador, Venezuela y Colombia, ofre¬ 
ce más o menos las mismas características. 
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En general, la situación de las finanzas públicas es 
normal. En el Brasil se obtuvo en 1928, después de al¬ 
gunos años de relativas dificultades en la nivelación del 
presupuesto, un superávit. 

La estabilización definitiva, o de hecho, en las mo¬ 
nedas se mantuvo en estado que acredita la adopción de 
medidas acertadas de parte de los gobiernos respectivos, 
salvo alguna excepción. 

Por esta época del año pasado estudiamos este asunto 
en varios artículos publicados en La Mañana . La Argen¬ 
tina adoptó en oportunidad la medida de reabrir la Caja 
de Conversión y su moneda quedó definitivamente de pri¬ 
mer orden. Podrá juzgarse como se quiera en teoría si el 
mecanismo argentino entre el instituto regulador de la 
moneda y el Banco del Estado, actuando con independen¬ 
cia, es imperfecto; pero hemos tenido siempre la convic¬ 
ción de que es el mejor, método que cuadra al país (1). 
El sistema del Uruguay, que es mejor en el plano abs¬ 
tracto, se encontrará con frecuencia extraviado en las 
sirtes de muchos fenómenos económicos que escapan a 
la previsión del «alto comando», porque ni siquiera esta¬ 
dísticas medianas, con índices de la vida de los negocios, 
se llevan para orientación. Así se ha visto al peso uru¬ 
guayo—que desde la crisis de 1890 hasta 1919 fué la 
mejor moneda sudamericana — llegar a una pérdida de 
8 por 100 en el corriente año. 

El Brasil mantuvo la cotización de su moneda con 
firmeza al tipo de estabilización de 5.57/64 peniques, y 
todavía importó 350,000 libras esterlinas en oro, desde 

(1) En Diciembre de este mismo año se comenta en el Capítulo Situación Banca- 
ria del Río de la Plata, el hecho de vólver a clausurar la Caja de Conversión. 
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Buenos Aires, en mérito a sus excedentes de exporta¬ 
ción y algunos empréstitos externos que se efectuaron. 

El Perú defendió el cambio de su libra a $ 4, que pa¬ 
rece ser el tipoi a que se efectuará la definitiva estabiliza¬ 
ción, porque no es verosímil que se vea todavía un país 
en el mundo que cometa el error británico de alterar 
una estabilización de hecho, dentro de la cual la pro¬ 
ducción, el comercio y los salarios, estaban v. n entiza dos 
para formar una valorización que no tenía más resultado 
pronosticable que el de esa crisis de la que aun lucha 
por redimirse la Gran Bretaña. La moneda no debe de¬ 
jarse desvalorizar. El momento en que la depresión dt 
los cambios se inicia, es el período en que todo esfuerzo 
y todo sacrificio debe hacerse por garantir la paridad. 
Si se deja pasar sólo unos meses, ya no se obtiene sin 
crisis penosa la revalorización. 

En general Sud América acompaña, pues, a Europa 
y cuando a ésta le llegue la hora de la crisis anunciada, 
pasará de este al otro hemisferio a la manera del Huido 
con que se trasmiten por segundos las noticias telegrá¬ 
ficas. 
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LA CONVERSION A ORO 
I Y EL PROYECTO FRUGONI 

3 Julio 1929. 

Muy agradecido a la referencia elogiosa que de mis 
[ estudios sobre los problemas monetarios hace el diputa¬ 
do doctor Frugoni, en la exposición de motivos con que 
funda su proyecto tendiente a restablecer el régimen a 
oro en el país, quiero, sin embargo, aclarar un punto 
importante respecto a los hechos de 1920 y 21 invocados 
por el eminente orador en la relación que hace de sus ini¬ 
ciativas y del poco suceso que tuvieron. 

Cuando nuestra moneda tenía con el dólar una coti¬ 
zación que excedió de 160, presenté al Consejo Nacional, 
a fines de 1921, un proyecto por el cual el Banco ven¬ 
dería giros sobre Nueva York, cubriéndose con oro, del 
que dispondría de su encaje hasta diez millones de pe¬ 
sos. El Banco ganaría en la operación cinco millones, 
Calculando un promedio de 150 el cambio, porque el he¬ 
cho equivalía a convertir sus billetes con un 50 por 100 
de beneficio. Los que tiemblan por la garantía oro para 
los billetes, verían, al terminar la operación, aumenta¬ 
do el quántum porcentual de garantía y, por el solo he¬ 
cho de la reducción de quince millones en la circulación, 
se restablecería a breve término el valor del billete, tal 
voz hasta cotizarse de nuevo con premio. 
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Defendí en El Siglo mi proyecto. Es más : en mi ca¬ 
rácter de director de dicho diario, invité a emitir opi¬ 
nión a ciertos ciudadanos de reputación como economis¬ 
tas (no era problema de financistas, ni de banqueros, sino 
de economistas). Entre los que se pronunciaron resuelta¬ 
mente y en términos que valdría la, pena, ofrecer de nue¬ 
vo a los lectores nacionales, estaba el doctor Martín C. 
Martínez. 

Entre los partidarios decididos de mi fórmula, aun¬ 
que no tuvo oportunidad de manifestarse en público, con¬ 
tábase el señor Batlle y Ordóñez. 

Se opuso el Directorio del Banco de la República y 
no hubo más que hacer. Entre los argumentos creo re¬ 
cordar se aducía el aspecto moral de la cuestión, en 
cuanto, a juicio del Banco, éste no debía especular con 
la pérdida del valor del billete. Nunca se ha considerado 
como fundamental el supremo deber de defender la pa¬ 
ridad de , 1 a moneda fiduciaria por parle del Banco. Nunca 
se ha pensado que de hecho es una violación de la fe 
pública, a través de un largo período de normalidad, el 
no garantir el valor por el cual el Banco da sus billetes. 
No basta que él mismo los vuelva a recibir por dicho 
valor-—¡bueno fuera! — sino que debe dar la seguridad 
de que todos lo acepten por tal valor. 

Escribí unos artículos el año pasado, citando cómo 
han hecho ya en muchos países los Mancos emisores cuan¬ 
do quieren estabilizar el valor de su moneda, aun sin la 
conversión. Si el Banco emisor «no debe» sancionar la 
depreciación de su moneda, está obligado a vender gi¬ 
ros a la par. Al efecto se plantea y sigue una política 
de cambios con amplia visión previsora. Se provee con 
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Btjicipación de todos los valores internacionales con que 
maniobra. ¿Acaso es preciso siempre la movilización 
Rtel oro? La exportación de metálico es ya la operación 
[' rnás simple y realmente extrema. Pero sea esta al fin, 
Bpdne la ventaja de que el oro no sale sin el equivalente 
ingreso de los billetes, de manera que la garantía de la 
circulación se mantiene incólume, y aun se solidifica, 

I>orque es siempre tanto más eficaz cuanto más limitada 
se ve la circulación fiduciaria. 

Sabido es que este fenómeno de procurar la reduc¬ 
ción de la circulación de billetes, como natural reactivo 
contra la depreciación del cambio, es usado desde tiem¬ 
po inmemorial por los Bancos emisores, aumentando el 
tipo de descuento y limitando esta operación. Con esta 
medida se reduce ei uso del crédito y poco a poco la 
cantidad de moneda circulante o disponible se aminora, 
aumentándose correlativamente su valor de cambio in¬ 
ternacional, como aumentajtocla mercadería a medida que Í¿ 
su existencia escasea y que su oferta es menos intensa. 

Para los Bancos privados, el interés del dinero es el 
lucro que se busca como fin del negocio; pero los Ban¬ 
cos de emisión tienen en el tipo de interés y la elastici¬ 
dad del descuento la brújula y el timón de todo el equi¬ 
librio económico del país. Un descuido del piloto, un mal 
cálculo, un erróneo estudio de la carta, y el barco sigue 
nimbos inconvenientes con perjuicio de todos los que en 
él se han embarcado. 

Ahí se cree que el ideal es que el Banco de la Repú¬ 
blica preste dinero en todo tiempo y en cualquier cir¬ 
cunstancia a muy poco interés y con grandes facilidades, 
l.o ha hecho desde el año 1926 hasta la fecha, desde que 
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los fondos del empréstito externo le p€rtfllti«< tliipon- 
gestionar su cartera de los jroocn llflillilii por 

sumas millonarias que habla ,itintiélpíaj¿0 iiiilíít; 
de títulos. Grandes facilidades ni contení lo, propulsión 
consiguiente de las importaciones éuyí) éN|KHÍUMljC Sé ve 
en la recaudación aduanera dé Mni'JiO lílKhT,.» Mljjéi se¬ 
gún he leído, sobrepasa en un mi 1 UVIi n !h dé Itflinl mes 
del año anterior. Luego, lamentos de qtlé la littlnn/n dt 
comercio—pero, sobre todo, la de |¡||p es ilésfnvolu¬ 
ble al país y ejerce influencia sobre: el eMtitlilOi 

Pero la balanza del comercio enleiior él! sus ir su lin¬ 
dos es un efecto y no una causa. Es mi efecto concomi¬ 
tante. Las grandes facilidades de cubillo, la liolgma de 
capitales circulantes, provoca n di¿ mil mi idos la disipa¬ 
ción, y una de las formas de cxterlorUm «e es la impor¬ 
tación. La economía busca su equilibrio y mi a mío el di¬ 
nero no se mantiene dentro de los limites ni que su 
función es saludable, dentro de la mío Hila que el buen 
régimen del país requiere, tiende a emlyiar, provocando 
los consumos, los aumentos de conloil, las inversiones 
superfluas. La sensación de prosperidad ijs el espejismo 
que a todos los pierde. Sube la eoll*a< ion de los títulos 
de deuda y las acciones de todas las empi esas, $ign<> 
evidente del dinero que presiona ¡ij lu vei siones. l odos 
los negocios ganan como minea y las empiesas eslían- 
jeras exportan cuantiosos di vidríalos, j nnli kluivemlo, jun¬ 
to con la importación, a que vuelva al nivel adecuado el 
dinero y el crédito que está hiera «le carne. 

Si se vive bajo un sistema momlailo non nal, o sea 
con el régimen de Convertibilidad, la salida di* mu r; el 
primer síntoma que se martilleóla \ pone en gmu dia al 


H 




EL PROCESO DE LA CRISIS DE 1929 A 1931 

Banco emisor y éste restringe el descuento y aumenta 
el interés. Bajo régimen de inconversión, la moneda se 
deprecia y los directores de los Bancos de emisión sue¬ 
len enojarse entonces contra los presuntos especulado¬ 
res,.. «El cambio es el gran justiciero», dice el economis¬ 
ta Rafael Georges Levy. El cambio es el centinela que 
da el «alerta». 

En mi conferencia de Río Janeiro en Junio de 1926, 
expuse ampliamente estas cosas haciendo la crítica de 
lo que se decía y practicaba en Francia buscando «los 
culpables» en la depreciación de la moneda. Demuestro 
allí que esto es una simple ingenuidad candorosa, porque 
toda investigación científica conduce a identificar los cul¬ 
pables en quienes prescinden de las leyes económicas y 
no le rinden culto a sus preceptos esenciales. («Estudios 
económicos, 1926»). 

En lo demás tiene razón el doctor Frugoni : el país 
perdió muchos millones de pesos que valen oro por no 
perder unos pocos millones de oro ; el desnivel del cam¬ 
bio es coincidente fatal con la suba del nivel de pre¬ 
cios minoristas y equivale a un impuesto o un descuento 
sobre los salarios de los trabajadores y sobre los sueldos 
de los empleados. Hay la ilusión de que los exportado¬ 
res reciben más alto precio por sus productos, pero la 
diferencia es nominal, y los que fundados en esto creen 
que al «país le conviene» la depreciación de la moneda, 
lo que deben hacer es patrocinar una reducción en el pa¬ 
trón oro al tipo que les plazca y luego regularizar el 
nivel de los jornales y sueldos de acuerdo con el coefi¬ 
ciente de desvalorización. Pero, ya sea con nuevo patrón 
oro o con el antiguo, la moneda debe ser tal, esto es, 
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un valor firme e inalterable para Ift l|j||í|)j|Ííí r ' $¡1 el ¡inter¬ 
cambio cíe la riqueza. 

Los Bancos de emisión en <¡4 QRtylHtft ‘IÍSBM Í|píl 14 
estructura orgánica sistematizada tal lili l'lim <® ílel'i; lisa 
permanente y eficaz del valor <j£ jSBlílíÜ &9 I* 1 » teitlfes. 
El límite y la facilidad en las pQloMClMflS ,Mfá SW.IíW'li- 
nado a la salud, digámoslo asi, ikl Uíliiré ¡354210 

una de las tantas cláusulas rentrliilvnn, ¡ihi (i lio i-nl ¡mil¬ 
iarios a ampliar la salida di pApMj t É¡!Í ¡M t i,A ve¬ 
dado pagar interés por los dopóSÍ’Í;0Si I 1 '! impone 

su colocación lucrativa y cuanto mílj r nrriplíijn lü co¬ 
locaciones del Banco emisor, tanto imU « oiiipi omcl ida 
es su situación en la eventualidad »k mui Bfi pre¬ 

ciso evitar en lo posible que en un nioinmíio Qji píínico 
la exigencia de conversión de l.nlliHOii |mh uro }»♦' i ompfi¬ 
que con la del retiro 1 de depósito, 
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salida de diez millones de blllot#! del i fio.lo la Repú¬ 

blica en aumento de la emisión, rimú (mailo ! s suma 
total de los depósitos a más de In Ha mili*en 1 ni Indos 
los Bancos, incluso, el mismo dr la República. 
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Aunque la circulación visible muchas veces no apa¬ 
rezca aumentada, o lo sea en pequeña medida, se puede 
llegar a gran inflación de crédito por ese proceso. 

La cuestión de la garantía oro como base de valor del 
billete es condición elemental, pero cuando la cantidad 
de i moneda en uso- excede cierto límite, así sea puro oro 
macizo, causa inflación, eleva los precios y provoca la 
expulsión del oro excedente a las justas necesidades eco¬ 
nómicas de la nación. Durante la guerra, tuvieron infla¬ 
ción de oro Estados Unidos, Holanda, Suecia, Noruega, 
España y otros países, y sufrieron luego grandes crisis 
por el desnivel de los precios. 

Conclusión de todo esto' es el que si el proyecto del 
doctor Frugoni se sancionara, será preciso evitar que el 
Banco de la República dé salida en nuevas colocaciones 
a los billetes que ingresen a sus cajas por la extracción 
de oro para exportar. Téngase presente lo dicho. El sólo 
hecho de declarar restablecida la conversión influye en 
la valorización del billete : 

a) Por efecto psicológico.; 

b) Porque no se presiona la demanda de letras en 
un día, sabiendo que en cualquier momento se puede 
contar con el medio de pagar sin gravamen. 

La salida de cada millón de oro del Banco reduce la 
circulación de billetes en cantidad equivalente y pronto 
se llega a la medida de la circulación que saludablemen¬ 
te debe haber para que la depreciación desaparezca. Por 
eso el Banco debe mantener >esa medida, evolucionar 
dentro de los límites que el proceso natural económico le 
determinará. 
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'■ Ti ¡fflR.íljJ 

Aunque muchos de estos puílt$|'ÜP ifc 
ferencia, no se puede ser ni m rxplíeMo fljgjf T]<7ÍTV í 

Diré para terminar que la tipfífl i]jí) mi y 

sus fenómenos según las explichüh k HUjÁ (11 IJhic lien, yn 
no clan juego. La balanza de y ijjjj fjJlffSg no 

tiene aquella poderosa influcnciíi ÉgfjpQ el 

crédito internacional es un gn»h lilVeliM.ItM-t Iri (¡vi¬ 

dencia de una importación cxccnlv/i ri I ImiIli i le ln drpro 
ciación monetaria, exigen la feflluiHtlíÍMi ¡jf Jjflj líiTíOi 
Fiduciarios de pago. Por esc eitiiihtn volViuil Indi» o cu 
quicio como por él salió, andando en aun I ¡do iii v • i un, 


LOS CAMBIOS Y LAS CORRIENTES 
DEL CRÉDITO INTERNACIONAL 


II Julio 1929. 

1 odos los estudios de la vida financiera mundial han 
anotado en el segundo trimestre de este año uno de los fe¬ 
nómenos mas interesantes de lo que podría definirse como 
«experiencia de una dirección bancaria de los principales 
hechos económicos». Ella se debe al famoso Dr. Schacht, 
quien para la opinión pública nacional e internacional 
personifica al Reichsbank (Banco de] Estado Alemán). 

En mis artículos precedentes sobre la situación eco¬ 
nómica europea, llena de signos precursores de crisis, 
persistencia en el aumento de las importaciones y deca¬ 
dencia de las exportaciones ; suba de los* precios mino¬ 
ristas y baja de los mayoristas ; superproducción indus¬ 
trial e ineludible aumento de la desocupación forzosa, 
etcétera, cité la frase de un economista italiano respecto 
a que «una de las llaves del equilibrio en el comercio ex¬ 
tenor, y no la menos importante, está en el Banco de 
jSmisión>H Vuelvo a recordarlo para que al considerar la 
política bancaria seguida por el doctor Schacht en 1928 
con el Reichsbank, se note la influencia de esa llave. 

Hasta 1927 ya se manifestaba en Alemania, como en 
lodos los demás países europeos, el aumento de la im¬ 
portación. El Reichsbank mantuvo durante todo el año 
1 928 a 7 por 100 el tipo del descuento, lo cual implica 
descorazonar a los Bancos privados en el uso del redes¬ 
cuento y obligarlos a sujetarse a un régimen de crédito 
caro, vale decir, de restricción indirecta. 
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Al cabo del año, las con secuencia 8 un fllfiiUOHil co¬ 
mercio exterior fueron que—única extopuióp |Re los 
países europeos—las importaciones l>ujn.ron du 1 4,<188 mi¬ 
llones de marcos en 1927 a 1 3,995 ¡ 9 S ¡¡WSl O nuíi unn 
disminución de 12 por 100. Entre Uní lo litH por I* Aciones 
subieron de 10,223 millones de marcos rt 11,640 oh los 
respectivos años, lo que represen tía un ij por ico. 

Pero el experimento fué de eonsceurnujis 1111U dih'ila- 
das e interesantes en los fenómenos relili ¡vos ni crédito, 
la moneda y los cambios culminando en l¡i grnn prueba 
que siguió al pánico y la corrida del mes dr Abril, ver¬ 
dadera lección práctica de intuí ¡gen le gemino Imnearí 1 
cuando la dirección tiene un sólido dominio de los re¬ 
cursos técnicos de defensa. l r n Hamo dr emisión debe 
estar siempre a la defensiva y no olvida! que si sus orien¬ 
taciones hacia los créditos liberales ron si i! n \ en un pos¬ 
tulado noble y lleno de los al motivos de las simpa lías 
populares, de los elogios de la prensa y loas oral nrias 
del Parlamento, a su vtz el ((deber imcum», el precepto 
severo e implacable de la conciencia, suele imponer esas 
medidas ingratas;, pero indispensables pífá mantener den¬ 
tro del verdadero quicio la situación económica y para 
salvar la estabilidad del valor de la moneda lidia i iria. 

En Diciembre de 1927 el Itanro Alemán lenta ni car¬ 
tera 3,129 millones de marcos de domínenlos drseonta- 
bles y para Diciembre de ,1928 el lotal se habla reducido 
a 2,678. 

Pero los Bancos privados qué limitaron el uso del 
descuento, tuvieron afluencia di* depósitos del extranjero 
atraídos por un nivel de interés retmmerador. Esos depó¬ 
sitos, constituidos, naturalmente, por lo que ahora se 


— 40 — 


EL PROCESO DE LA CRISIS DE 1929 A 1931 


ha dado en llamar «divisas» (nombre que para nosotros 
evoca recuerdos tristes), daba lugar a *que las institucio¬ 
nes de crédito, cuando necesitaban dinero, se lo procu¬ 
raran vendiendo «divisas» extranjeras al Reichsbank, en 
vez de redescontar efectos de comercio. 

Por este medio, el dinero y el crédito, aunque caro, 
no faltó en la medida de lo necesario. Por de pronto, 
hubo cambio extranjero en abundancia para el servicio 
de los importadores. Luego, el Banco emisor se vio tan 
lavorecido con el creciente stock de divisas, que fué pru¬ 
dencialmente con virtiéndolas en oro e importando éste 
en salvaguardia de cualquier reacción eventual. 

El encaje oro, que en Diciembre de 1927 era de 1,865 
millones de marcos, había subido a 2,729 millones en 
igual mes de 1928, o sea un aumento de 364 millones. 

Entre tanto, la circulación de billetes sólo había au¬ 
mentado en 400 millones. La garantía de los billetes ex¬ 
presada en oro y divisas era de 58 por 100, siendo la ci¬ 
fra legal 40 oro. 

Cuando al doctor Schacht le pareció que la presión 
había causado el máximo de sus efectos y el proceso 
provocado terminaba el ciclo de sus consecuencias eco¬ 
nómicas, icbajó el tipo de descuento a 6 con lo cual 
debía mantenerse por algún tiempo firme la situación 
creada, en tanto que la reducción aportaría un alivio a 
la industria y el comercio. 

El cálculo estaba perfectamente fundado y todo hu¬ 
biera salido a la medida de los propósitos que inspira¬ 
ron la rebaja del interés si en los demás países europeos 
y, especialmente en Norteamérica, no se modificaran las 
circunstancias con una influencia inmediata sobre todos 

— 41 — 






















PEDRO C O S I m 

los mercados del dinero. En efecto, til Directorio del Fe¬ 
deral Reserve Board, inició una política ú§ intorél alto 
para atraer valores a Nueva York, d «pilé* de i Ijjfuh Olim¬ 
po en que el declive se pronuncian daedQ Wall Street 
hacia el extranjero. 

El Banco de Inglaterra primero, y el tli Italia des¬ 
pués, subieron el tipo del descuento y hfMtty a ató lié»' lio 
para que la rebaja, aparentemente leve, de IJérlIll,* exul¬ 
tara en realidad sensible en el sentido de realitr eMl i ulo 
a los depósitos que del extranjero lvihlim nlliklo illirimlr 
el año 1928. 

Ante la demanda de retiro de depósito* I m ISwni OH 
alemanes hubieron de confrontar el primer InOftfl ven len¬ 
te lógico de estos casos, que es el no c»tn*«ii víh lo* fon¬ 
dos totalmente en forma de fácil liquidación, Debían re- 
comprar al Reichsbank las divisas que lé vendieron pnni 
hacerse de numerario. Entonces apelaron al hitI ij*< nenio 
que a 6 | era ya más soportable. De Huero i!» Al 1 il baja 
en 300 millones el renglón de oro y dlvM* del llnnco 
emisor y aumenta en 200 millones la mi leí ñ di'Ni líenlos. 
La táctica de previsión mantenía en rule ¡mímenlo una 
cobertura de 59 por 100 para los billele*. 

En estas circunstancias ocurrió el ríei tn bomba do 
la ruptura de negociaciones en ('I ('ni ti lió de En pel los y 
se produjo en Berlín el pánico bajo cuya inlbienrin d 
Banco fue agobiado por la demanda de oto y «IIvInmm, El 
stock que, en conjunto, era de á,*|,p tnlllone», bajó a 
1,810 y en algún momento la gniiiulla rnyá n monos 
del 40 por 100. 

La medida heroica de estos amo* filé adoptada en 
seguida, elevándose el tipo de desenenlo de # ¿ 11 7 } 
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por 100, y el interés para los adelantos sobre títulos su¬ 
bió de 7,5 a 8,5 por ioo. Se estableció igualmente un 
«racionamiento» del descuento, obligando así a los Ban¬ 
cos privados a aportar su concurso de divisas, si nece¬ 
sitaban numerario. 

Se trató puramente de una crisis de confianza, pero 
fué una prueba aleccionadora que puso en evidencia la 
solidez de la moneda alemana, en virtud de su «manejo» 
inteligente. Si se recuerda que antes de la suba del des¬ 
cuento a 7 por 100—con el fin de consolidar la situación 
económica, limitando discretamente el ritmo seguido por 
el impulso de los negocios—, el fondo entre oro y divi¬ 
sas estaba en 1,865 millones, y que, después de la formi¬ 
dable prueba quedó en 1,810, vemos que llevando la di¬ 
rección bancaria con la atención y la técnica que su ma¬ 
nejo exige, la institución responde, evidenciando la ca¬ 
pacidad compiexiva del organismo y sus virtudes de adap¬ 
tación a todas las circunstancias que pueden presentarse 
en la vida económica. 

Cuando se restableció la calma, el marco papel, cuya 
circulación se había limitado en extremo, por el efecto 
de los reembolsos de oro y divisas, tomó un alto valor 
de cambio y quedó de nuevo en situación de atraer los 
depósitos retirados desde el extranjero. 

La capacidad profesional bancaria en nuestra época 
es una especie de ingeniería, cuya base es la ciencia eco¬ 
nómica, la política comercial y la especialización (lo que 
suele llamarse cursos de perfeccionamiento) en materia 
monetaria. Como dirección de «altura»—a la manera de 
la navegación—, es preciso vivir al día, casi al minuto, 
con el movimiento mundial de los fenómenos del crédito. 
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DEBILIDAD ECONOMICA 



14 Agosto 1939. 

Nunca se ha llegado a tener en nuestro país uií con¬ 
cepto cabal de la capacidad económica, de sus vm Tin¬ 
ciones en determinadas épocas, así como de la influen¬ 
cia que ciertos factores pueden ejercer esporádicnmcntc, 
ya dando impulso a las actividades o ya deprimiendo el 
movimiento de los negocios. En los períodos de prospe¬ 
ridad, se ha creído haber alcanzado la hora definitiva de 
una continua ascensión ; y, en las épocas de crisis iító luí 
considerado que marcharíamos fatalmente por un declive 
de ruinas hacia el abismo ineluctable. 

La historia financiera del país se ha repetido varias 
veces sin afirmar enseñanzas, sin sembrar la simiente de 
útiles experiencias. Tras de importantes empréstitos ex¬ 
ternos destinados a obras públicas ha venido la influen¬ 
cia extraordinaria de un aumento de moneda a promover 
nuevas actividades y la suba de valores, correlativos a 
la mayor oferta de dinero. El principal elemento promo¬ 
tor del auge, es el capital que se moviliza para las obras 
públicas, y causará gran bienestar general mientras dure 
su estado dinámico*. Termina éste con la realización de 
las obras y todo se deprime de nuevo, habiéndose drs- 
cripto una parábola, cuyo ejemplo más clásico podida 
estudiarse en el caso de los capitales invertidos para 
«improvisar» la ciudad de «La Plata» y hacerla digna 
de un rango de capital de una gran provincia. 

Los entusiasmos de transformaciones edil idas mag¬ 
nas, de esas que conquistan monumentos a sus iniciado- 
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res, germinan, se desarrollan y fructifican en estos pe- 
1 iodos de ilusión, aunque a veces los demoledores re¬ 
constructores, se ven sorprendidos por la reacción eco¬ 
nómica y se ven obligados a deponer sus herramientas 
dejando las ruinas a la espera de mejores tiempos, como 
quedaron aquellas avenidas diagonales de Buenos Aires 
desde la crisis del 90 hasta casi nuestros días. 

Cuando el capital circulante, que movía los inusita¬ 
dos entusiasmos, se ha materializado en las obras desea¬ 
das, la anemia se hace sentir, y la promesa de la in¬ 
versión reproductiva de los empréstitos es cosa a cum¬ 
plirse muy a la larga : apenas si ciará por algún tiempo 
para el servicio de interés y amortización. Esto mismo 
hay que exportarlo, justamente cuando más difícil es pa¬ 
gar deudas con moneda extranjera. 

Durante el período de «progreso» se ha gastado mu¬ 
cho dinero por todos los que han visto aumentadas sus 
utilidades ; y, como consecuencia de un régimen fiscal 
casi en sus cuatro quintas partes basado en impuestos 
indirectos; la recaudación es alucinante y estimula ini¬ 
ciativas parlamentarias que incorporan al presupuesto 
compromisos nueA^os y permanentes. Como se confía con 
luminoso optimismo en el porvenir, se aumentan todos 
los gravámenes, en la seguridad de que la sola acción 
espontánea del progreso ha de dar a los contribuyentes 
los medios de librarse con holgura de las cargas fiscales. 

Se gira incesantemente contra el que trabaja y pro¬ 
duce, lo mismo que se ataca el ahorro, que es la única 
base sólida de un creciente progreso nacional. Con muy 
buenas intenciones de hacer el bien y mejorarlo todo, 
no se miden las fuerzas económicas que han de soportar 

9 » 
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las cargas, sino que se decreta que' 

Dice con acierto un escritor economista i ti$j¡| 
de familia y de ahorro están estrecharn|iMe pil¬ 

que los deberes inherentes al primer^ a,i>¡ÍÍ|rfl^l¡l>iÍ‘ gJ 
gundo. Es incontestable que el temor «I i\*ml 

impulsa más bien a gozar de lo que ufyO gtuut, ijOíiél i](uc 
ahorrar para ver luego al Estado li] ffijflR \m\'~ 

te. Y el día en que éste no pueda (’OfilJtM pU$. iMiljrir jpg 
recursos, con los ingresos regulares de un tilingo «dii¬ 
damente asentado y creciente, verá ClWiO, «Jidj¡« IiT» fi fjjr ah 
sorelón excesiva de la riqueza pubjjfer *l|| tanitn ® tai n 
impuestos girarán en el vacío.» 

En el período de ilusiónismu drl (SíiÉihJw j®ptÉfilu 
mucho más a la influencia transiloi'la «jé Ii>n 4 uV 

préstitos externos, contratados por v\ |Í?Nh;iilii y »d Muñí* 
cipio de Montevideo, que al Irnlnijó f lili flilmno nftptgnnl, 
no bastan los crecimientos asomlii iritfji* que i 
mente revelan los ingresos al T^StttS jlilMISSí m>mh 
se multiplican los nuevos hnpuealó® ÉñlíidiVMHt hnn di- 
atacar o el trabajo o el ahorro, Al i IhInio« mI h ahajo 
lo hacemos especialmente al Irahajo |m iuÍim l»i , unidor 
de riqueza, al que más legílimámiailt 1 §|iom( }g jpj] miñe 
por su esfuerzo diario. 

Como notable coincidencia, m IjpTiMíSh il h ídni jíidoi 
productor el que más si sin illlen |»ni i'imu iiPi buido (Jft 
reserva, un capital de ahorro, pon ilt|f n uhot i tu m m 
que el trabajo falta; porque Ü él J| |u¡su¡<iM Ui'IÍmni di 
las crisis, asi como lo nuiyoreti C(0(líM6li h I fu|un *ihiu 
los que ganan fácilmente y CÜlljMfi I h ‘ai |jí plriridu 
non curanza de la cigarra di líi 

El impulso de prognato fjaa fin »I»< 1 1 111 a * i u umi im- 
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eiun, tiene, como todas las cosas, sus límites. En un 
pisto escenario como el de los Estados Unidos, que se 
puebla con lo mejor de la emigración europea, es fácil 
realizar en el tiempo prodigios de desarrollo progresivo. 
No es ya lo mismo en el país limítrofe, México, cuya 
Historia nos lo presenta desde los días de su independen¬ 
cia con un grupo apenas—puede decirse—de población 
europea, frente a un problema complicadísimo de econo¬ 
mía y de etnología, con varios millones de pobladores in¬ 
dígenas, sólo aptos para actividades industriales rudi¬ 
mentarias. 

En un país de pequeña extensión territorial como el 
nuestro, todo se dificulta, porque la industria, base de la 
vitalidad económica, no encuentra suficiente apoyo en el 
consumo del mercado interno. Su costo de producción 
es más elevado porque no hay campo para las especiali- 
zaciones y para la fabricación intensiva. 

En la mayoría de los casos una industria de cierta 
importancia se ve en la situación de esas líneas de los 
ferrocarriles del Estado, que no se costean porque el 
transporte que realizan es muchas veces inferior a la 
capacidad que desarrollan. 

Para que los ferrocarriles, las carreteras de hormi¬ 
gón, los puentes y tantas otras obras públicas tengan el 
carácter de reproductivos, como se dice en apoyo del 
cuantioso dispendio que ocasionan, es necesario que la 
vitalidad leconómica expresada en prjoduccióin vendible 
(sin esta condición no es riqueza en términos económi¬ 
cos) acompañe el movimiento con una intensidad sufi¬ 
ciente para costear con holgura el aumento de compro¬ 
misos financieros. 
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El aumentar la producción tjMi! Kn 

creado el grave conflicto de encoñti^;fifp|Q^..4'Í 
No es pieciso salir del Uruguay ipn|| í;j es¬ 
pectáculo del exceso de oferta sóbi'fitt H Es¬ 

tado ha tenido que hacerse compré# SÍ®’ ’Üftftíijf filé Si*feo 
y de harina, como tendrá que adquirir BpJ|g ¡h*< ►- 

ductos cuyo vendedor se lamente dé OT 
y de verse expuesto a la ruina y #, Ui 

Habrá que cambiar de prosi11eúión—* m.n tji¡Iú do tj§ udio 
difícil—, adoptando aquellas cuya víliHí» ílfflB niiivorrs 
probabilidades de realizarse. 

S falla la posibilidad de soslunér un ¡turnenlo ilc pro 
ducción, compensatorio del crcuÍGiiln Mu tul o utttiitl di* lo 
gastos públicos, hay que con le mu' 1$J 1111 |t i t »t imi n ^ dr ir 
rápidamente adelante en cicrlii ÜJ^íiti iju¡ tm |tunhm 

ejecutarse con nuestros solos recurro* Ib I*.. 

la inmovilización de capital, traído de td'tuMít, en obras 
públicas, es un acto de debilitación f^comiinii a, l.os pro¬ 
ductores de nuestra campaña, \ ¡ü jtirún ( imodanuaile en 
auto por hermosas carreteras, peni no vtinln nmy rlaia 
la compensación de este con bul, írnilM a lu tei Iikih ai 
considerable que sus bendición lean ||J i ¡itMMiladt 

Desde 1920 en que sonó la lioia de nufi cÍ9|1lcttói.1 ge¬ 
neral de los precios que al'cclu n gnu» |iml líe mu -nt 
producción exportable—carnes v Ufe mi . lo* l«yn Cilicios 
de nuestras industrias agropeeiiíii iíitn 1 hjc i him nlai no una 
compresión de la que no lian podido lila ¡o i IJn í i odios 

de tales fenómenos que se Itieirmn 01 S .lien, orcíal- 

mente para la Argentina, se llr^ñ a la 1 him In-ann de que 
los productores del Ufo de la l'liilii, ..Hn ia de pana¬ 

dería y agricultura, debían no omflb Juei p úa ictlu- 
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tur el costo de producción. Esta solución implicaría dis- 
’línínuir personal, rebajar, sueldos a los trabajadores, «des- 
Pppitalizanj el valor de los campos, etc., medidas tanto 
Rüiás difíciles cuanto en el mismo tiempo el Estado y los 
Eví unicipios no han cesado de legislar imponiendo nuevas 
cíiigas a la propiedad con diversos motivos más o me- 
1‘hOS plausibles. 

luí los últimos años—y gracias especialmente a Ale¬ 
mania, nuestro gran comprador—, un solo producto ha 
tenido facilidad de salida y ha aportado un substancial 
Concurso efe balance comercial del país : las lanas. Pero & ¿ 
r ;es acaso un negocio seguro? O ¿estará también expues¬ 
to' a las versatilidades de esta época que se caracteriza 
por una incesante inquietud? 

No soy yo el pesimista; no soy augur de mayores ca¬ 
lamidades ; pero vigilo la suerte del país y me considero 
obligado a ser previsor y dar el alerta frente a peligros 
que no puede evitar. Es un gran diario europeo el que 
publica en estos días las prevenciones que se tienen en 
Australia frente a perspectivas de una posible baja de las 
lanas en virtud de la progresiva competencia que les hace 
la seda artificial. 

Se ha progresado tanto en la manufactura de este 
producto que ya en una Conferencia realizada en Lon¬ 
dres se propuso cambiarle el nombre, porque el solo ad¬ 
jetivo de artificial parece calificar con signo- de inferiori¬ 
dad un tejido que cuenta cada día con mayor reputación 
por lo que se ha perfeccionado. Se ha propuesto al efec¬ 
to el nombre de «Rayón». Productores de lana: ¡be ahí 
eli, enemigo ! 
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LA TARIFA AMERICANA 


16 A goal o 1929. 

El proyecto de aumentos en lu Imlfn de mluana de 
los Estados Unidos ha tenido ln viril id de pmvucnr una 
verdadera conmoción universal y un coro de protestas en 
el cual pocas naciones han de cjiiedar sin considerarse 
damnificadas. Hasta hoy, treinta y ocho unciones han 
presentado sus observaciones, finid idus en diversos ar¬ 
gumentos. 

Los que hayan leído mis artículos publicados en La 
Mañana, por lo menos desde que analicé Jas causas y 
posibles efectos de la racional ¡/lición, comprenderán me¬ 
jor la lógica de ciertos íenónn nm actuales, y, entre és¬ 
tos, los que han motivado esta eslniemlosa iniciativa que 
se llama el «Hawley-Smott laril lujl». 

De la crisis agrícola que a iodo I mundo afectó en 
1920, hasta 1927 agricultura de lo Estados Unidos 
perdió alrededor de 3.283,000 peí son as a lee (atlas a esa 
fuente de producción. Primera causa : que las nuevas téc¬ 
nicas requieren mucho menos pcrsonnl. Redujeron los 
patronos el número de sus obn >* | pero con todo eso, 
el poder adquisitivo de los productos agrícolas está hoy 
en un 15 por 100 por debajo del qin tenía antes de la 
guerra. Para la producción tic trigo tienen los Estados 
Unidos un gran competidor en el Canadá,, que obtiene 
su cosecha a un precio mucho menor. 

Para atacar la crisis agrícola, facilitando la exporta¬ 
ción, a pesar del alto precio de los productos, se formuló 
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■primero en el ambiente parlamentario el proyecto llamado 
«Export Debenture Plan», equivalente a una prima de 
3 i centésimos por bushel (36 litros) que se concedería en 
forma de certificado cuyo valor sería utilizable en pago 
de derechos de aduana, en general. El Presidente Hoover 
1 se opuso observando que tendría por resultado el aumen¬ 
to de los impuestos. Naturalmente, es una nueva carga 
que se incorpora al presupuesto y que debe estar acom¬ 
pañada de la consiguiente contrapartida de recursos. 

En cuanto al azúcar, la situación americana es de di¬ 
fícil salida. Los productores americanos de Filipinas y 
Puerto Rico, los plantadores de caña de la Louisiania, 
quieren protección contra la competencia de Cuba ; pero 
a la vez, se opone un block de intereses representados 
por el capital americano invertido en producciones de 
azúcar en la Gran Antilla. De los 1,500 millones de dóla¬ 
res de capital americano invertido en Cuba, la mitad 
—dice Rickard Collingham—se halla incorporado a la 
producción de azúcar. 

Los americanos exportan anualmente unos seis mil 
millones de dólares, y los más importantes destinos de 
esas exportaciones son hacia países que no exportan para 
los Estados Unidos por valores equivalentes, sino infe¬ 
riores. Así en la protesta de Francia, por ejemplo, se 
hace constar que, mientras las importaciones de Norte¬ 
américa en Francia llegan a 6 dólares 39 cents, por ca¬ 
beza, las exportaciones francesas para Estados Unidos 
apenas alcanzan a 1,32 por habitante. 

Es el argumento que nosotros podemos oponer como 
el más impresionante. En el conjunta de nuestra impor¬ 
tación, los Estados Unidos ocupan el primer puesto, con 
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e * 3°>3 P or Joo del total, en Innlu que puní In exporta¬ 
ción del Uruguay sólo contribuyen con uu io,a por 100. 
T*iescotando las cifras absolutas que son purn el caso 
más expresivas, hemos importarlo en hjjH de los Esta¬ 
dos Unidos por valor de $ 28.415,394 y expoliamos por 
una suma de 10.345,029. El saldo * favor file LOS Estados 
Unidos es, pues, de $ 18.070, 365. 

Situaciones semejantes no podrán dejar de llamar la 
atención a los legisladores americanos cuyo e.splrilu de 
objetividad y luminoso buen sentido, «| proverbial, l’or 
ei camino de la reforma arancelaria, la busca, de solu¬ 
ción a un problema económico parcial puede presentarles 
nuevos y más complicados conflicto», sensibles a su eco- 
nomía. 

La presentación de notas por \H nacióme, <\s un he¬ 
cho inusitado que tiene una sign ilii lición <í¡ alia tras¬ 
cendencia, si se correlaciona con la proclan ilición de un 
principio nuevo a este respecto sancionado por la Confe¬ 
rencia Económica Internacional de 19J7 «One las mo¬ 
dificaciones de tarifas no deben considerarse corno un 
acto de mera política interna, en el cual se prescinde de 
la repercusión que pueda tener sobre los intereses econó¬ 
micos de los demás pueblos.» Se ha despertado el sen¬ 
timiento de una responsabilidad internacional, de un de¬ 
ber moral para con las demás rispiones, que es forzoso 
respetar en beneficio 1 conuin. Ks el primer gran paso ha¬ 
cia una solidaridad que no puede ser perjudicial a nadie, 
a condición de que todos ('Limpian honestamente. 

Ciertas observaciones hechas por la crítica francesa, 
dan una impresión de esta solidaridad. Tenemos que pá- 
g'ar a los Estados Unidos una Inerte suma anual como 
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Servicio de deudas. ¿Cómo se pretende que paguemos si 
P mismo- tiempo se nos cierra la puerta a uno de los me¬ 
dios más corrientes de pagar, que es la venta de nues¬ 
tros productos en el mercado acreedor? Cuando Alema¬ 
nia hizo a Francia estas mismas consideraciones, a raíz 
|P pl an Dawes, Francia preparó sus tarifas para la ce¬ 
lebración de un tratado facilitando lo más posible a Ale¬ 
mania sus exportaciones, hasta recibiendo gran parte de 
los pagos en mercaderías. 

La nota francesa en las observaciones que concreta, 
comenta el criterio americano para las evaluaciones de la 
mercadería,—lo que nosotros llamamos los «aforos». Hace 
muchos años que yo hablé de esta teoría americana apo¬ 
yándome en ella para contrarrestar el abuso que en nues¬ 
tro país se cometía al amparo de los derechos «ad valo- 
rem». Con aporte de «pruebas» obtenidas en el país de 
origen, los despachantes obtenían valoraciones muy ba¬ 
jas con perjuicio de la finalidad arancelaria, ya se tratara 
de derechos fiscales o ya de impuestos protectores : en el 
primer caso sufría la renta, y en el segundo, se hacía 
nula toda protección. 

Los americanos, teniendo en cuenta bajo cuántas for¬ 
mas se disimula el dumping' (rebaja artificiosa de precios 
para anular propósitos aduaneros), han establecido- hace 
muchos años que, en caso de derechos sobre el valor, 
ha de entenderse algo- así como el precio- de costo ameri¬ 
cano para una mercadería similar. Ahora se ha insertado 
esa regla con toda precisión en la Sección 402 y de ahí 
que las impresiones sean realmente penosas para los paí¬ 
ses que, siendo como el Uruguay, tributarios de los Es¬ 
tados Unidos en tan considerable proporción de sus im- 
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portaciones, se verán con las puertas aduaneras yanquis 
más difíciles de pasar aun que hasta el presente. 

El sistema de las represalias no conduce a nada, como 
no sea a complicar más aún la existencia internacional a 
este respecto. La Conferencia Económica Internacional, 
en la que estuvieron representadas 45 naciones, aconsejó 
una política de detente y entente en materia de tarifas. 
Proclamó no aumentar más los derechos ni exagerar el 
proteccionismo por medio de disposiciones sanitarias. La 
Conferencia de Noviembre de 1928 proclamó el poner tér¬ 
mino a las prohibiciones de importar o exportar. Estos 
principios han merecido ratificaciones legislativas impor¬ 
tantes que señalan la orientación de las naciones hacia 
una verdadera humanización del intercambio comercial, 
ineludible e indispensable. 

Se ha preconizado la realización de tratados de co¬ 
mercio a base de recíprocas concesiones, dando el pri¬ 
mer ejemplo Alemania y Francia. No es dé esperarse 
esto de los Estados Unidos, pero, como calificada ex¬ 
cepción, excusable en un gran territorio qué es a la vez 
un emporio industrial, es preciso tener en cuenta que de 
acuerdo con dogmas heredados de eminentes estadistas 
de los primeros tiempos subsiguientes a la independen¬ 
cia, el Senado se lia opuesto a todo tratado de comercio, 
por contrarios a «la política de las manos libres» y de la 
tarifa autónoma. 

Además no debe olvidarse que es distinta la posición 
de los países que son miembros de la Sociedad de las 
Naciones y la de los que no lo son, como los Estados 'Uni¬ 
dos. La Sociedad de las Naciones quiere encaminar su 
gran misión pacifista por la senda de una solidaridad 
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que en ningún elemento ha de cristalizar mejor que en 
la esfera de acción económica. 

Esta solidaridad cuando realmente se practique y cons¬ 
tituya una poderosa fuerza material y moral, impulsará 
a los Estados Unidos a armonizar sus intereses con los 
del resto del mundo en forma que no distará mucho, en 
el fondo, de la actitud de los demás, así como se les ve 
con frecuencia prestar su valioso concurso a las iniciati¬ 
vas de la Sociedad de las Naciones, tomando parte en 
sus conferencias y Congresos. 

Entre tanto esperemos el destino que ha de caber al 
proyecto de tarifa. 



* 













EL PROBLEMA MONETARIO 

británico 


Fenómenos de la Bolsa 

23 Octubre 1929. 

Si el temperamento británico no hubiera desde tiem- 

se 0 re„id C a U d “ C ° nqU¡Stad ° la fama d « ««a imperturbable 
’ ausand asombro que el reciente crack de] 
grupo Hatry haya producido más sensación en la ]W- 

1127 qUC e " L ° mbard Street Mientras c" Berlín hubo 
con 2 “ f J ° de " Umbe de Val ° r ‘ CS y ™ necesario 

“ d “■ C ° nSOrci0)) interventor previsto para casos 
ementes, en Londres, que es el «lugar 

residencia del «causante» y de su grupo, apenas si las 
accionas y títulos directamente afectados experimentan 

nes. ° maS Dl6n ’ Una ÍndÍferé!1CÍa **>' «as eotizacio- 

Un cronista de ingenio, fué a la Coisa el día en que 
se esperaban escenas dramáticas. Volvió sin un apunte 
a^ tmprenta adonde se le esperaba con ansiosa curio- 
sitiad. Respondiendo a la pregunta Articulada de los 
concurrentes, sólo dijo: The Stock «***.«. is a mar- 
(literalmente: «La Colsa es un lugar ma- 

Fué nombrado un Comité y algunos Subcomités de 

::rr ones , sobre ios hed,os y d ^ b,ic ° - P er a ei 

resultado sin alterar su compostura habitual. 
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Pero, un efecto lamentable del comentado asunto ha 
sido estimular más aún de lo que ya lo estaba, el retiro 
de oro del Banco de Inglaterra, debido a la exportación 
de capitales hacia el continente* y la imposibilidad de 
transferir dichos capitales de otro modo en virtud de la 
depreciación de la libra abajo del gold point , 

El conocido crítico francés de finanzas Federico Jen- 
ny, escribe : «La depresión crónica de la libra esterlina 
y el debilitamiento progresivo de las reservas metálicas 
que es la consecuencia, no pueden dejar de inquietar a 
las autoridades monetarias británicas, y uno se pregunta 
por que estas demoran tanto en recurrir al medio de de¬ 
fensa clásico que constituye la elevación de la tasa del 
descuento.» 

Aunque sin la autoridad de Federico Jenny, yo juzgo 
el problema británico de otro modo, y tengo el derecho 
de pensar que el Directorio del Banco de Inglaterra se 
inspira en el concepto que me parece aplicable al caso. 

Si bien la suba del descuento es la medida clásica, 
no e=> la única en ciertos casos. Cuando la circulación 
monetaria esta muy restringida (en moneda papel) y 
cuando el encaje oro esta muy reducido, todo puede y 
debe extremarse por el lado de la suba del descuento. 
Pero, si analizadas las circunstancias se ve que todavía 
hay bastante circulación fiduciaria, que ésta por sí mis¬ 
mo causa la depreciación del cambio v hay oro suficiente 
para responder a conversiones mayores ; cuando final¬ 
mente hay supremo interés económico en facilitar capita¬ 
les baratos a la industria en crisis en un país que no es 
importador de manufacturas , hay ventaja en retardar el 
aumento del interés y dejar entre tanto que el libre jue- 
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foJi d papd - *3J I U- - 

Nótese bien que no es el caso de nuwiro país que no 

ZTTl SUS K- ÍlleteS P ° r ° r ° n¡ <,a "<» » 'a Pa¬ 

ndad del cambio como lo hicieron otro* llaneos rmisoL 

el periodo preparatorio de la estabilización. No. El 

cambio británico está virtualmente a la par. Alrede >,- de 

- cuarto por ciento (x/ 4 ) costea la salida de oro y por 

eso se produce la conversión. No es una pérdida de ocho 

Por ciento como sufre la moneda papel uruguaya. 

* * * 


En Inglaterra nunca se necesitó la circulación cfecti- 

7 h m0neda ‘ Las nCCeS¡d ^ ,Cs * '« K-éna Obli- 

baron al gobierno a efectuar grandes emisiones aparte 
de la que correspondía al Banco de Inglaterra. Hecha la 

Paz, vino la consiguiente depreciación. . .ido J„ | ibn 

cuya equivalencia con el dólar a la. par « de $ 4, fie, 2 /l 

° vaha $ 3.50, el gobierno resolvió valoiizarla hasti 
que llegara al tipo oro. En efecto, mediante un alto t^o 

(no hub Uent0 ^ " d CaSO) " , ' < ' S,,Í, ' , Í '-’ 11 <l( - Créditos 

te y se " ^ ^ »astan- 

^ } se cotizo a la par) se fué produciendo el ingreso de 
billetes a las cajas. En tres años ,a,. 

valorización. ’ pr0CCSO a P ortó la 

seió^l C ° mÍté qUe PreSÍdiÓ Cl ' Ín;,Mdslíl Cudliffc acon- 
o régimen a seguir. Quedaba una gran masa de bi¬ 
es respaldados por un stock dé oro . -aportado por el 
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(¡obierno—que se unió al encaje del Banco. El informe 
del Comité Cunliffe decía que si alguna vez el encaje oro 
descendía a 150 millones debían tomarse medidas extraor¬ 
dinarias, tanto en salvaguardia del metálico .cuanto en 
defensa de un eficiente stock fiduciario circulante. 

Esta es la hora, sin embargo, en que el oro ha des¬ 
cendido a 136 millones, habiendo llegado durante el afio 
corriente el retiro de metálico a los 20 millones de libras, 
en soberanos y en lingotes. 

Entre las causas extraordinarias que se enuncian se 
habla de los considerables préstamos que Inglaterra ha 
efectuado al exterior con el propósito de alentar su pres¬ 
tigio tradicional de potencia financiera de primer orden, 
cuando la banca de Nueva York se levanta ante el mun¬ 
do cada vez a mayor altura como los rascacielos de la 
gran urbe. Un diario de Londres decía recientemente : 
«Sufrimos el fenómeno de que el extranjero tiene mu¬ 
chos capitales aquí y de que hemos prestado mucho al 
exterior.» 

Se sufre además una crisis industrial cuyo origen está 
en el grave error de haber valorizado la libra a través de 
un largo proceso en el cual los elementos conjurados para 
dicha valorización obraban fatalmente contra las facili¬ 
dades de crédito que requería la industria para su com¬ 
pleta rehabilitación después de la guerra, con renova¬ 
ción y perfeccionamiento de outillage y tal como se hizo 
en Alemania y Francia, sin contar otros países indus¬ 
triales europeos. 

Es imposible considerar desde afuera si el Banco de 
Inglaterra debe todavía esperar o no para resolver la 
suba del descuento, porque no se tiene a la mano todos 
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los elementos de juicio. Las opiniones del exterior, sin 
embargo, fundadas en la observación de diversos hechos 
notorios, convienen en que la situación económica britá¬ 
nica en su aspecto monetario requiere ya no solamente 
la suba del descuento, sino también una actitud resuelta 
de restricción en los créditos para el exterior. 

Dada la influencia reactiva que el tipo de interés en 
estas grandes plazas comerciales opera simultáneamen¬ 
te sobre los demás mercados del dinero, el concenso de 
los hombres de negocios es que el Banco de Inglaterra 
debió aumentar la tasa del descuento en seguida que su¬ 
bió en Nueva York, hace dos meses, por resolución del 
Federal Reserve Board. 

El dinero es una mercancía, por lo que respecta al 
fenómeno de los precios, pomo las otras, y obedece a la 
atracción del precio mayor. Para retener el artículo cuan¬ 
do tiene ofertas de mejores precios en otra parle, hay 
que dar por él un precio en relación a las altas cotiza¬ 
ciones que de otro lado lo atraen. 

Que un Banco Central de emisión, obligado a consi¬ 
derar un conjunto ele circunstancias locales y a veces 
hasta respondiendo a razones políticas, retarde la adop¬ 
ción de una medida inevitable, el hecho no quita fuerza 
al principio técnico universalmente reconocido. Se dice 
que la deuda flotante en Inglaterra y que se renueva a 
cada vencimiento, tendría que sopor Lar de inmediato un 
interes mayor en cuanto el tipo oficial de descuento sea 
elevado. Como esa consecuencia lógica haría gravitar 
sobre las finanzas del Estado una carga mayor, aumen¬ 
tando al Gobierno las ya múltiples complicaciones econó¬ 
mico-sociales con que tiene que luchar, tal vez se ha ten- 
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lado la espera de una reacción o evolución de las cosas 
por el solo juego de la conversión. 

Escrito lo anterior, llega a Berlín el telegrama que 
anuncia la suba del descuento dictada por el Banco de 
Inglaterra. El interés de 5 \ se eleva a6 J. Sin, duda son 
los efectos del comentado affaire del grupo Hatry,—re¬ 
percutidos en el exterior, los que han obligado la adop¬ 
ción de una medida que la gran institución bancaria bri¬ 
tánica se resistía a adoptar. 

En el mismo día el Banco del Estado en Suecia su¬ 
bió también el descuento. Es un proceso que no parará 
en esto. Son los prolegómenos de otras perturbaciones 
económicas ya previstas que no deberían tomarnos de 
sorpresa y desprevenidos. 
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CRONICA FINANCIERA 

Inglaterra y Francia 

30 Octubre 11)29. 

El fundamento expresado por el Directorio del Banco 
de Inglaterra al anunciar su resolución íuó el siguiente : 
«La medida tiende a afectar favorablemente u la libra es¬ 
terlina en el tipo de cambio, y para contener la salida del 
oro que se ha producido por varios meses.» Comentando 
la actitud referida, el editorial que The Financiul Times 
dedica al asunto al día siguiente de la resolución, dice 
entre otras cosas : «El Banco de Inglaterra al tomar su 
decisión lo ha hecho animado solamente por el deseo de 
cumplir su deber como guardián de la moneda y del cré¬ 
dito de la nación.» 

Ese es el verdadero concepto de la primordial función 
de un Banco emisor. Y no se trata, como es silbido, de 
un Banco del Estado, .como el nuestro, en cuyo caso pa¬ 
rece que el deber es superior. El sillo hecho di poseer 
privilegio de emitir billetes le impone la obligación de 
asegurar un equilibrio en el funcionamiento integral de 
la institución, que le permita conciliar los servicios má¬ 
ximos al crédito interno con el valor estable de la mo¬ 
neda. 

La depieciacion de la moneda nacional con respecto 
a las otras es un síntoma de alteración de ese equilibrio ; 
es la advertencia de que el rumbo ba de ser rectificado 
para evitar futuros males mayores. Es lo que expresa 
Rafael Georges Levy cuando escribe «El cambio es el 
gran justiciero». 
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La depreciación de la moneda implipa una correlati¬ 
va suba en el valor de las cosas. Esos mayores precios 
encantan a los productores, porque sus compromisos se 
cumplen en moneda nacional. Pero los consumidores ex¬ 
perimentan el fenómeno equivalente a un impuesto. Los 
consumidores-productores, los que aportan a la industria 
su trabajo y su competencia técnica, los productores chi¬ 
cos, son sacrificados. Esa suba de precios no resulta otra 
cosa que encarecimiento de la vida. Los jornales y los 
sueldos no tienen ya la capacidad adquisitiva de antes. 
El dinero que reciben está barato y lo que compran está 
caro. 

La medida del precio del dinero es el interés. Para el 
pobre, para el consumidor, para el trabajador, para el 
empleado, la suba del interés en los Bancos es promesa 
de abaratamiento de la vida. Muy rara vez se modifican 
los sueldos y jornales siguiendo el ritmo señalado por el 
índice de los precios. Por eso es la masa popular, la ma¬ 
yoría del pueblo, la víctima verdadera de la depreciación 
monetaria. 

El capitalista soporta el uno por ciento más al año 
que ha decretado el Banco, porque es un pequeño recar¬ 
go que se diluye en el gran volumen de los negocios ; 
en cambio, el valor de su capital y de su industria ex¬ 
presado en una moneda sana, de valor fijo, o sea en la 
unidad real de oro, tiene una importancia considerable 
también, porque en la pendiente de la depreciación se 
puede ir lejos y mucha parte de los capitales esfumarse, 
como ha pasado en estos países donde la inflación arruinó 
a* la mayoría de los antes pudientes. 

Que el aumento del interés, aun cuando sea de lamen- 
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tar, no tiene consecuencias sensib'ltttlof! ülftbto dül *|Suíii 
efecto sobre la moneda, lo dice cnmtér^llj^f Jjjiíí Klpf'oi 
el mismo citado diario: «El aumentó (l<J UltO por ríenío 
en el interés desgraciadamente subirá lil nlvt 1 ! tlt 1 ) COnto 
del dinero. Los industriales y oíros tendrán íjllt 1 pegar 
uno por ciento más. Sin embargo, el üftu'lo lio es vital 
y se reconoce que el costo de toj reüitfgo 1*0 el BlTilCulo 
fabricado es insignificante.» (Textunlrnente i II ln ¡gtme- 
raly computed that the cosí o} Stwh tin MKFw 1 tttOT’ 4 - 
ment in the finished article is trisfUug)* 

Una reacción se produjo de innitMllitlo, fjivorÁlilc n la 
libra, aunque todavía se reveló vm'llnnle, O ó O iillmmli- 
vas de subas y bajas. La opinión en el Minlileule de los 
negocios es que el pleno efecto sólo (KMli tl nprerlnrsc en 
la primera quincena de Octubre, porque el íilímenlo se 
produjo en una fecha que coincida con el Itii ile trimestre, 
de manera que se realizan liquldntiniien ile i neiiliis in¬ 
ternas y externas que influyen ron ícitómemm iiimi nuiles 
sobre todo el movimiento banemlo y ImiimIiíI. 

* # # 

¿Le tocará a Francia c«l turno de la niiIhi riel des¬ 
cuento? Tal es la pregunta que ffi luireii en lorio los 
centros financieros de Europa. Fnmrm luí venirlo disfru¬ 
tando de un período floreciente en mi rronómlu ni propio 
tiempo que de una sólida situación nioiieliiriu, porque al 
dictarse la ley que estabilizó lu monería en el nuevo va¬ 
lor-oro de su unidad, todas las derruí i mer lulas de sanea¬ 
miento financiero estaban en acción. 

Equilibrado el presupuesto en roí a lie iones de que arro- 
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jara con más probabilidad superávit y destinados éstos 
a la amortización de la deuda flotante, creación de la 
Caja Autónoma de Conversión de la deuda pública y ad¬ 
ministración de los bonos de la defensa nacional; adju¬ 
dicación a esta Caja de los siguientes recursos : a) dere¬ 
chos de sucesión ; h) tasa de primera mutación ; c) mo¬ 
nopolio de tabacos ; la acción de este instituto en mate¬ 
ria de conversión y amortización de deuda pública, des¬ 
de el año 1926 hasta hoy se traduce en una economía de 
servicios presupuéstales que este año asciende a 300 mi¬ 
llones de francos. 

Se ha hecho la vieja objeción que * así se hace gravi¬ 
tar demasiado el peso de las obligaciones de la nación 
sobre la generación presente ; pero se ha respondido que 
esas economías millonadas en el costo de intereses com¬ 
pensa en mucho a los contribuyentes de hoy, no sólo 
por el monto monetario en sí mismo, sino por la influen¬ 
cia saludable que ejerce en todo> el ambiente financiero. 
En efecto : las conversiones y amortizaciones han valo¬ 
rizado los fondos públicos, compensando de grandes pér¬ 
didas anteriores al ahorro nacional y estimulándolo de 
nuevo, para que vuelva a ser, como lo fué antes de la 
guerra, la más fuerte palanca económica de Francia. 

El i.° de Octubre de 1926 circulaban 48,168 millones 
de bonos con plazos de un mes a un año y con interés 
' hasta 6 por 100. Para el 31 de Agosto de este año se 
habían reducido' a 31,700 millones, a dos años y con in¬ 
terés de 4 por 100. Este volumen—dice el ministro Che- 
ron—bajará este año a 20,000 millones. 

Pero basta ponerse frente a estas cifras para com¬ 
prender por qué el Banco de Francia esperará al último 
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momento para subir el tipo de interés si a ello lo presio¬ 
nan las circunstancias exteriores. Hasta hoy su situa¬ 
ción es de país acreedor, puesto que el resultado de su 
balance de pagos se traduce en demanda de francos por 
todas partes. El Banco prevé «la vuelta» de todo esto, 
porque el curso de las corrientes económicas es como el 
del Río Negro, y entre tanto importa oro y más oro para 
cuando llegue el momento en que el cambio dé la voz de 
alerta. El enorme turismo y la cantidad considerable de 
extranjeros residentes en Francia que atraen hacia ella 
fondos, equivale a una exportación incomputable de mer¬ 
caderías. Cada estómago de estos extranjeros es una 
pequeña bodega de buque, pero en el conjunto y al cabo 
del año suman un tonelaje apreciable. Además, contribu¬ 
yen a las industrias de transportes, a los impuestos y en 
inñnitas formas. 

Mientras el Banco de Francia pueda mantener el in¬ 
terés a 3 i, permitirá que ese volumen todavía cuantioso 
de bonos circule a 4 por joo y el Tesoro público realice 
el beneficio consiguiente. El Gobierno considera que ya 
ha sonado la hora de empezar a aliviar a los contribu¬ 
yentes y refiriéndose el ministro Cheron a las probables 
reducciones para el presupuesto de 1930, dice: «¿Estas 
rebajas han sido concebidas al azar? No. Proceden de 
tres ideas : la protección de la familia ; el alivio de im¬ 
puestos de consumo; el estímulo a la producción.» 

La situación monetaria de Francia la hace aparecer en 
estos momentos como en una altura desde la cual los 
declives van hacia todos los demás países. Tiene que su¬ 
frir en más o menos tiempo, la ley física de los vasos 
Comunicantes. 
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PARADOJAS DE LA TEORÍA 
DE LA “MONEDA DIRIGIDA” 

El prestigioso economista Gustavo Cassel, cuyo genio 
, (jimio iluminó el problema monetario y de cambios en me¬ 
dio de las inflaciones de la post-guerra J va dejándose lle- 
fttf demasiado lejos en los corolarios de sus teoremas y 

víctima de espejismos, a los cuales defiende como ver- 
Mfidcs con toda la autoridad de su reputación. 

Se ha dado en llamar la «teoría de la moneda diri¬ 
gida» a una táctica en virtud de la cual el nivel general 
de precios sería sostenido dentro de un término medio, 
merced a la influencia que la cantidad y facilidad de los 
Ciernen los de pagos disponibles pueden determinarle. 
Guando lodos los países se entregaron a las emisiones 
fiduciarias, a título de medidas financieras de emergen¬ 
cia, se Comprobó la dependencia rigurosa que existe en¬ 
tre el nivel de precios y el volumen de los medios de 
pago. Pero en las leyes económicas se reconocen otros 
i actores elementales con influencia sensible sobre los 
miamos fenómenos. Si la mayor o menor cantidad de di¬ 
nero l iene un efecto, la superabundancia o la penuria de 
producios también gravitan sobre la resultante que es el 
nivel general de precios. 

Frente a la situación de crisis mundial y a la conside¬ 
róle baja de lo$ precios mayoristas, sostiene el profesor 
( flus si;I. que los Bancos emisores debieron asegurar el 
ITi¡mlcnimienlo del nivel de precios con no restringir los 
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créditos, sino más bien ampliarlos. Podría decirse que 
esta ha sido la tendencia de los Bancos emisores del Río 
de la Plata, que han opuesto a la baja de precios la su¬ 
perabundancia de moneda, y de crédito. Pero hay enton¬ 
ces que elegár y definirse, entre el dilema de tener buena 
moneda, de patrón oro, o vivir en la eterna especulación 
azarosa de la moneda fiduciaria de valor incontrolable y 
causa del desquiciamiento de todos los demás> valores. 

El economista F. Jenny (i) refuta muy bien al profe¬ 
sor Cassel, haciéndole ver que Francia ha mantenido el 
crédito a 2 | y a 3 por ioo con abundancia de circula¬ 
ción, sin embargo de lo cual los precios mayoristas han 
declinado como en todas parles frente a la ley de la 
concurrencia. La supersaturación del consumo por un ex¬ 
ceso de producción, neutraliza los efectos que pudiera 
aportar la afluencia monetaria o de crédito en el merca¬ 
do. En determinados momentos y circunstancias por bajo 
que esté el crédito y grandes las facilidades, no se hace 
uso de él con la amplitud de los períodos ascendentes. 

Otros importantes hombres de ciencia económica, 
como M. Frank, Dcspaux, Georges Potut, demuestran 
igualmente el error de Cassel en las consecuencias ex¬ 
orbitantes que atribuye ahora a la teoría cuantitativa de 
la moneda. 

Para que ésta tenga influencia sobre los precios de 
la producción mayorista, es preciso que la relación entre 
los productos ofrecidos y el consumo normal, se hallen 
en un estado de equilibrio que por sí solo afirme cierta es¬ 
tabilidad en los precios. La moneda y el crédito pueden 


(ij Del diario Le Temj>s t de París, 
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N. 

\ con estudiados aportes, fomentar una actividad 

Epatóte en los negocios y una tonificación de precios, 
perjuicio del valor internacional de la divisa. 

Sfcgún el economista belga, M. Franck, gobernador 
f ijd Banco Nacional, la causa de la baja estriba en la su- 
| ‘¡[ítii'pnxMicción, y dice que de 1925 a 1930, ha acrecido 
Bgti 27 por 100 la producción del hierro, en 30 por 100 la 
PSld acero, en 25 por 100 la industria mecánica y en 30 
|[H)r roo la industria eléctrica. En cuanto a las materias 
► '(enfiles, si para el algodón y ,1a lana el aumento ha sido 
Clcj í> y de 13 por 100 respectivamente, ha sido del doble 
pjíu'íi la seda artificial. 

Al mismo tiempo, en diversas partes del mundo ha 
h libido perturbaciones de los mercados en virtud de dis¬ 
tintas causas y el monto de la demanda ha disminuido. 
Como es de rigor también, en cuanto la dificultad de co¬ 
locaciones de productos se hace sentir, las fábricas dis¬ 
minuyen su actividad, dejando sin trabajo a muchos obre¬ 
ros. Va sabemos que se cuentan hoy por millones, y la 
n fluencia de su situación sobre el consumo es enorme. 
Todo ello ejerce una presión en el sentido del regreso, y 

aquí se explica otro hecho curioso, que es la dife¬ 
rencia observada entre la capacidad de consumo y el po¬ 
drí de consumir. El crecimiento de la población y el des¬ 
arrollo de las necesidades no han marchado a un ritmo 
inferior probablemente al de la producción. Lo que en 
reíd i dad ha diferido es la potencialidad de adquirir. Hay 
millones de seres que tienen el estómago medio vacío y 
|1 cuerpo no muy cubierto, pero no tienen dinero para 
iidquirir lo que necesitan. 

Los desocupados en Alemania entonan un himno que 
- <*) — 
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se llama la «Marcha del hambre», lo cual dice bastante 
en su simplicidad trágica que es simbólica de una acusa¬ 
ción a los organizadores y directores de naciones, que se 
muestran incapaces de evitar ese desequilibrio en medio 
del cual mientras a unos se les exige un trabajo excesivo, 
en nombre de superiores intereses económicos, a otros no 
se les da trabajo porque aquéllos producen demasiado. 

El profesor alemán Alfredo Lansburgh, de Berlín, re¬ 
cuerda que la ley de la «armonía económica», según la 
cual toda producción se encuentra en presencia de una 
posibilidad de consumo de la misma importancia, no im¬ 
pide que ciertos productos sean difícilmente vendibles, o 
hasta invendibles. Esta era una de las leyes posibles en 
los tiempos de mayor simplicidad en la producción, aun¬ 
que algunos economistas de la reputación de Lansburgh 
crean todavía en la consecuencia de esta teoría que con¬ 
duce a creer en la imposibilidad de las crisis de super¬ 
producción. Obligado a explicarse dice : «En casi todos 
los países una parle de los productores de casi todas las 
industrias restringen su producción, porque la demanda 
está por debajo de la oferta. Ello es contrario a la «armo¬ 
nía económica» según la .cual la suma de las demandas 
es normalmente tan importante como el total de la pro¬ 
ducción, y contraria al mismo tiempo al principio del 
cambio sobre el cual reposa la ley de Jas salidas, a saber : 
«Un producto sirve para pagar otro producto y asegura 
su venalidad». 

En consecuencia, el profesor alemán busca explicacio¬ 
nes a la perturbación evidente del momento actual, a lo 
que llamamos crisis, que perturba la armonía económica, 
y dice que se debe, en primer lugar, a un fenómeno de 
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tijnod acción errónea», imputable a la dirección industrial, 

luego a un fenómeno monetario, que puede definirse : 
B perturbaciones de la circulación del poder de compra». 

Venimos así a parar de nuevo en la moneda. El ma- 
Bpjo incompetente de la moneda, la gestión y adminis¬ 
tración de la moneda fiduciaria, puede causar excesos de 
producción que, de acuerdo con el decir de Lansburgh, 
perturben la armonía económica. Es el caso de la situa¬ 
ción en Estados Unidos, donde a pesar de la lección de 
1920-21 en que el Federal Reserve Board restringió el 
crédito en forma radical para evitar una inflación febri¬ 
citante, se volvió a incurrir en lo mismo y se dejó crear 
el estado de cosas que culminó, como en 1907 y en 1920, 
en el reciente crack de Wall Stret. 

Frente a una anormal y defensiva restricción de la de¬ 
manda que sobreviene a consecuencia de estas liquida¬ 
ciones forzosas, el exceso de producción es una cuestión 
de hecho y degenera en baja de los precios mayoristas. 
Se desmorona todo lo edificado sin base, como se disipa 
y esfuma todo lo que es ilusión, para que se restablezca 
lo normal. V es aquí ; es en estas circunstancias donde y 
cuando el profesor Cassel cree que la moneda dirigida pue¬ 
de realizar el milagro de no dejar bajar los precios ma¬ 
yoristas y defender un statu quo en tanto se prepara la 
evolución hacia un estado de cosas más positivo y sólido. 

El ensayo está hecho en la Argentina y el Uruguay, 
aunque seguramente no se procedió deliberadamente a 
una aplicación semejante de la teoría cuantitativa. Cuan¬ 
do la evolución lógica de las corrientes económicas, exi¬ 
gía una limitación de los medios de pago, para restable¬ 
cer la armonía entre la producción, el consumo y la ex- 
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portación, la moneda tendió a reducir su cantidad circu¬ 
lante por medio de la conversión (en la Argentina). La 
Caja cerró sus puertas, lo cual debió traducirse en esta 
respuesta : «No admito que se reduzcan los medios de 
pago que actualmente circulan en el país». Pero como la 
fuerza de las corrientes económicas es incontenible, el 
problema monetario se resuelve por una desvalorización 
de los medios de pago en una proporción equivalente a 
lo que debió quedar en circulación con el valor a oro. 
Si había un exceso equivalente a 20 por too y el curso 
forzoso exige que se mantenga, el cambio exterior con¬ 
cluirá por establecer una pérdida equivalente, sin per¬ 
juicio de las oscilaciones transitorias más o menos vio¬ 
lentas. 

De manera que si por medio de la técnica basada en 
la teoría cuantitativa pueden defenderse los precios inter¬ 
nos (fundamento que ha sido el de una propaganda pe¬ 
riodística en Montevideo a la cual don Joaquín C. Már¬ 
quez contestó con su sólida argumentación) esos precios 
no son la expresión real del valor que dicen, sino el no¬ 
minal de la moneda depreciada. Actualmente son los pe¬ 
sos de «ocho reales» pomo los inolvidables «patacones» 
que tuvimos en otras épocas de peores disturbios econó¬ 
micos. 
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Hablar de la situación de los Bancos es abordar el 
problema monetario y sus fenómenos, que tantos comen- 
Piários han provocado en el año que va a terminar. 

Como ya he tenido ocasión de opinar respecto de la 
exagerada influencia que se le atribuye al balance de pa- 
¡fos, haciéndolo cargar con las culpas del desequilibrio 
de los cambios, veremos de paso la influencia que otros 
tactores pueden tener en ello, especialmente el volumen 
de la circulación y del crédito.^ 

Para considerar la situación de la Argentina, que du¬ 
rante este año se ha defendido, como Inglaterra, a fuer¬ 
za de torrentes de oro, en forma que le hace mucho ho¬ 
nor y que consolida su crédito, tenemos la valiosa pu¬ 
blicación que edita la Oficina de Investigaciones Econó¬ 
micas del Banco de la Nación, dirigida por el señor Raúl 
Prebisch. 

La exposición mensual de los hechos es esencialmen¬ 
te objetiva, como coi'responde a estos trabajos ; cada uno 
recoge los materiales, los combina como mejor le parece 
y extrae de ellos las síntesis correspondientes. La infor¬ 
mación es buena, aunque es de lamentar que un elemento 
d< tanto juego en la marea de los cambios, como es el 
interés del dinero, no tiene un lugar, ni siquiera secun¬ 
dario. 

Examinando la situación al terminar el primer semes¬ 
tre del corriente año, dice: «La exportación de oro, la 
expansión del crédito y un decrecimiento de los encajes 
son las principales características del primer semestre». 
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Téngase bien presente la declaración que he traducido y 
transcripto (la Revista se edita en inglés) porque de ahí 
vamos a sacar consecuencias importantes. 

El oro exportado ascendió a 186 millones y pico, los 
cuales sumados a exportación anterior de unos 30 millo¬ 
nes, forman un total de $ 216 millones a lo que asciende 
la salida de metálico desde Setiembre de 1928. Por más 
que parece un monto elevadísimo para un país como la 
Argentina, debe apreciarse su importancia relativa te¬ 
niendo presente que no representa más que el 51 por 100 
del oro importado desde que la reacción económica afir¬ 
mada en 1927 dió impuls^ a todos los negocios. Además, 
sólo implica un 14.5 por 100 del total de la existencia 
visible de oro en el país. 

Es para mí de suma importancia detenerme a obser¬ 
var un hecho que se destaca durante este período de la 
gran importación de oro hasta el de la reacción que pro¬ 
voca esta salida. El régimen banca rio y monetario de la 
Argentina se alianza en dos grandes columnas que son 
el Banco de la Nación y ja Caja de Conversión. Hasta 
antes de la guerra, la elasticidad tic la circulación fidu¬ 
ciaria era casi absolulámenle automática : el Banco re¬ 
tenía relativamente poco oro v la inmensa mayoría iba a 
la Caja a cambio de billetes. Los Bancos privados tam¬ 
poco retenían sumas importantes de metálico. 

Si después de volver a la normalidad monetaria—al 
régimen a oro—, en J927 las cosas hubieran continuado 
como antes, ese ingreso de oro podía haber causado una 
inflación fiduciaria que determinara más pronto la reac¬ 
ción y reexportación metálica por el desequilibrio de los 
cambios. 


— 74 — 


■BIPMmi”" 1 - " 

% L PROCESO DE LA CRISIS DE 1929 A 1931 

Pero el Banco de la Nación ejerció una función regu¬ 
ladora preponderante. Siendo como es, por el volumen de 
mi potencialidad financiera el eje central de todo el mo¬ 
vimiento bancario, la mayoría del oro ingresado fué a pa¬ 
rar a sus cajas. Del año 1927 al 1928 inclusive, el stock 
de oro de la Caja de Conversión aumenta de $ 1,036.4 
millones a $ 1,145.6 millones, en tanto que el encaje oro 
del Banco se eleva de 33 a 317.8 millones de pesos. Des¬ 
pués de las exportaciones efectuadas hasta Julio del año 
actual, el oro de la Caja asciende a $ 1,047.6 y el del 
Banco a 146.7. 

En cuanto a los Bancos privados, si aumentaron su 
encaje oro en cinco millones, lo han conservado. 

El cuadro de tales fenómenos explica por qué en la 
hora del retorno de una parte de ese oro, es el Banco 
de la Nación quien afronta la lucha con su metálico, y 
defiende por ese medio la relativa estabilidad monetaria en 
el régimen interno. El cambio exterior sólo tocó el gold 
pointj haciendo una diferencia de 0.9 por 100 con la li¬ 
bra y 1.2 con el dólar. No es el caso indefenso de nuestro 
país, donde la pérdida se ha ido en algunos meses a 10 
por 100. 

Por el lado de la extracción de oro de la Caja de Con¬ 
versión la circulación fiduciaria disminuyó hasta Julio 
unos 21 millones, los cuales, como es sabido, tienen una 
1 cpercusión multiplicada en los depósitos bancarios. Al 
principio parece que neutralizó el fenómeno lógico de esta 
repercusión, el aumento de préstamos que hicieron los 
Bancos, buscando atenuar los efectos de crisis que se ex¬ 
teriorizaban en todas las esferas de la vida económica. 

Aumentando los préstamos a costa de los encajes, el 
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efecto del primer momento es equivalente a un aumento 
de la circulación. En vez de ser inflación monetaria es de 
crédito, o sea un crédito que no guarda relación lógica 
con los medios naturales que deben fundamentarlo. Los 
gráficos que la misma revista publica, demuestran el he¬ 
cho que como ley empírica se ha definido ya por la téc¬ 
nica bancaria : las crisis sobrevienen cuando la curva de 
los encajes y la de cartera tienden a cruzarse. Aquí mar¬ 
can un rápido curso convergente y se cruzan con vio¬ 
lencia. 

Por eso dije al principio de este artículo que se tu¬ 
viera presente lo que dice la revista : «La exportación de 
oro, la expansión del crédito y un decrecimiento de los 
encajes, son las principales características del primer se¬ 
mestre.» 

No sabemos si el poderoso instrumento regulador que 
es el interés de los préstamos, fué utilizado como cola¬ 
borador a la valoración del cambio, pero cabe deducir 
que la tasa debió ser aumentada al observar que en el 
promedio de las cotizaciones de títulos en la Bolsa se 
registra una pequeña depresión, como siempre acompaña 
a la productividad rentística que busca su nivel. La lí¬ 
nea de este nivel es señalada por el interés bancario. 

Para el mes de Septiembre ese aumento de depósitos 
reaccionó, como era natural, como que obedeció a un im¬ 
pulso inestable. Desde que la merma de los encajes tocó 
fondo—no obstante el recurso extraordinario del redes¬ 
cuento en el Banco de la Nación—, el incremento del 
crédito debió detenerse y señalar el momento de un de¬ 
crecimiento de depósitos. 

Ese aumento de los créditos seguramente respondió a 
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una angustia de la plaza comercial, pero, sea cual fuere 
la causa, no es menos cierto que su simultaneidad, con 
e 1 desequilibrio del cambio, contra el peso, se conjuraba 
en íavor de la acentuación del mal. 

Sin duda el balance de pagos tenía que ver en este 
problema monetario; pero yo creo que mucha y muy 
sensible parte debe atribuirse a la succión que ejerció 
hacia todo el mundo la Bolsa de Nueva York. Tratándo¬ 
se de un mercado financiero como el de Buenos Aires es 
preciso contarlo entre los que participan activamente en 
esos grandes movimientos del crédito-golondrina—como 
podría llamarse—que vuela de uno a otro continente en 
busca del calor de las altas remuneraciones. Así tam¬ 
bién cuando entró al país el oro desde 1927, no ha sido 
todo atraído al conjuro de un balance de pagos favo¬ 
rable. 

Para completar la impresión respecto al movimiento 
ascensional de los negocios después de la crisis de la 
post-guerra, cuyo período de colapso va de 1920-21 a 
i 924-25, se puede observar el aumento operado en el 
monto de los billetes en circulación, eso no obstante el 
hecho ya comentado de que el Banco de la Nación reguló 
la plaza admirablemente reteniendo en sus cajas la ma¬ 
yor parte del oro. El siguiente cuadro demuestra ese cre¬ 
cimiento y el de los depósitos, en miles de pesos : 


Año 

Billetes 

Depósitos 

1926 

$ 768,200 

f ■ 132.7 

i 9 27 

» 788,500 

1 : 156,6 

3928 

» 842,900 

1 : 285,5 

1929 

» 878,000 

1 : 338,2 













Como se ve, la circulación fiduciaria aumentó en i io 
millones y los depósitos en 205 millones y medio. 

Si, como es de esperarse, la gigantesca liquidación 
de Nueva York determina una situación general de bo¬ 
nanza en el ambiente financiero mundial, la Argentina 
verá regularizado su cambio sin haber tenido que arro¬ 
jar todo el lastre de oro que acumuló desde 1927, y estará 
en excelentes condiciones para afrontar la crisis econó¬ 
mica que no se cura tan rápidamente. 

En otro artículo estudiaremos la situación en la Re¬ 
pública del Uruguay. 


SITUACIÓN MONETARIA DEL RIO 
DE LA PLATA 

El cierre de la Caja de Conversión 


En la fecha en que ha llegado a Montevideo mi pri¬ 
mer artículo bajo el título dej presente, vemos aquí, 
por el telegrama que retrasmite el New York Times J re¬ 
cibido de su corresponsal en Buenos Aires, que se ha 
Cerrado la Caja de Conversión. Se agrega este comen- 
luna : «En los medios financieros se considera con pe¬ 
simismo ese hecho, estimándose que dicha medida agra¬ 
vará el marasmo de los negocios, ya grande en la Argen¬ 
tina, y que tendrá repercusiones en el extranjero. El Go¬ 
bierno argentino—agrega el telegrama—dice que esta me¬ 
dida filé tomada para contener las exportaciones de oro, 
las cuales han causado últimamente un gran retiro de 
besos papel de la circulación, debido a que hay que de- 
posilar en la Caja 2,27 pesos papel por cada peso oro 
exportado, y de ahí una restricción del crédito.» 

No podemos saber lo que pasa en el Uruguay, pero 
í\ no mediar también algún hecho igualmente determinan¬ 
te Éjfi mayor pérdida del cambio, las cotizaciones del peso 
¡lijugMOyo en Berlín han llegado ya a decretar una baja 
CÍO Í 5 por 100 para nuestra moneda. Puede ser simple- 
irionlé un drelo psicológico derivado de la medida adop¬ 
tado por el país vecino o algún hecho nuevo emanado de 
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nuestro Banco de la República, porque lo lógico sería 
que con la circunstancia del período de zafra en su me¬ 
jor término, nuestro cambio hubiera mejorado. 

Por el telegrama que he transcripto, y, especialmen¬ 
te, por el comentario que el diario financiero londinense 
le agrega, se ve cómo predomina la preocupación del 
crédito,, el temor de que un encarecimiento monetario cau¬ 
se peí juicios al ambiente de los negocios. No se concibe 
en esas latitudes bancarias que el crédito sea susceptible 
de una comprensión en ciertos momentos, como dieron 
este año el ejemplo Alemania, Inglaterra, Estados Uni¬ 
dos, Italia, Suecia y otros cuando la defensa de la inte¬ 
gridad monetaria lo requiere. 

1 ampoco ha sido aleccionador el ejemplo, especial¬ 
mente de Alemania e Inglaterra, en este año mismo, para 
demostrarles que las medidas de restricción son transi¬ 
torias. En un mes, dos meses, a lo sumo, todo se regu¬ 
lariza ; el oro- el vil metal de las supremas sugestio¬ 
nes , vuelve en seguida. El oro parece como si quisiera 
poner a prueba a los hombres en su capacidad de cono¬ 
cer y obrar en determinadas situaciones monetarias, ini¬ 
ciando sus emigraciones condicionales : si se procede 
como lo manda la ciencia v la experiencia, vuelve, y si 
no, continua su curso hacia donde su situación se vea 
más segura de una Competente gestión. 

Como lo hacía notar recientemente don Joaquín C. 
Márquez, cuando se reabrió la Caja de Conversión se 
consideró en el mundo que habría la seguridad de im¬ 
portar y exportar el oro con aquella libertad que consti¬ 
tuía la situación legal inalterable desde que la ley creó 
aquella Caja para asegurar una regulación automática 
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ntoMciln. Sólo en un caso extremo, como el de la 
miÉ europea, podía justificarse la perturbación de un 
|^Íl y lli)ú que funcionaba bien. 

m 6 atribuye como defecto la falta de flexibilidad ; 
ng¡|$ ya hice notar en otro artículo que el Banco de la 
puede perfectamente complementar la acción y 
im 'I | licai 1 lo que pueda tener de defectuoso el sistema, 
hacer lo que ha hecho hasta ahora, debido al crecí- 
Ifti.'fciHO de su potencia financiera : ser a su vez depositario 
ijfe metílico en proporción bastante para graduar, para 
dosificar U ¡Circulación fiduciaria y evitar ya sea el enra¬ 
recimiento o la inflación. 

Tuede afirmarse que si no existiera el Banco de la 
Nación Argentina y debido a ello se hubieran convertido 
i-ii p ipd los millones de oro que ingresaron del exterior 
desde 1928, el efecto de inflación de créditos se habría 
hiürlio sentir mucho tiempo antes y la reexportación del 
um si habría impuesto también en fecha anterior a la 
del momento en que se inició. 

La entrada de oro determinó un rápido aumento 
en el Volumen de los créditos bajo todas formas, pero 
sobo lodo descuentos y adelantos. Ese aumento, que 
desdi 1 el año 1927 a 1928 sólo fué de 58,6 millones de 
pesos moneda nacional, pasa de 1928 al 1929 casi al 
lolnl de «400 millones». Ese fenómeno se produce, a pe- 
sur, como ya lo hice notar, de que el Banco de la Na¬ 
ción retuvo más de 300 millones de oro del que ingresó 
id país en 1928, evitando así mayor expansión de la mo¬ 
ni* da fiduciaria. Pero debido al fenómeno que más de 
una vez he comentado y explicado, de la multiplicación de 
los depósitos en relación a cada unidad de nuevo medio 
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circulante, las disponibilidades acrecieron así vertigino¬ 
samente en casi 600 millones desde fines de 1927 a fines 
de 1928. 

Es preciso tener una vigilancia activa sobre estos mo¬ 
vimientos monetarios para ejercer sobre ellos una eficaz 
influencia reguladora y dar una advertencia oportuna a 
lodos a fin de que no se engañen, que no se entreguen 
a operaciones basados en situaciones que pueden ser efí¬ 
meras y terminar con el desencadenamiento de graves 
crisis para el país. 

La depreciación monetaria,, de la pual el cambio in¬ 
ternacional registra impasiblemente los grados, no es 
más que uno de los síntomas en el conjunto de un cua¬ 
dro clínico que tiene diversos elementos. Es un efecto 
de otras alteraciones del buen orden funcional en el or¬ 
ganismo económico. 

El general desconocimiento de lo esencial en estos 
problemas determina siempre impulsos defensivos concre¬ 
tados en las medidas más contraindicadas. Así, por ejem¬ 
plo, siendo la causa primordial de la pérdida en el cam¬ 
bio la propia situación monetaria interna—por inflación 
de moneda o de crédito—, se busca por todos los medios 
no tocar, no perturbar esta situación, inspirándose en el 
propósito evidentemente noble* de no lesionar los intere¬ 
ses comprometidos. Si hay oro disponible, lo primero que 
se hace es exportarlo. Si hay créditos en el exterior, lo 
primero que se resuelve es utilizarlos. 

El concepto aquel de «primaria simplicidad» que atri¬ 
buye el fenómeno a los «déficits» de la balanza de pagos 
y al exceso de demanda de letras sobre el exterior, hace 
creer que, calmada esa sed inusitada, el equilibrio vol- 
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¡, Áil m luí víalo «centenares de veces» hacer lo que 
lliU MifJflfitt iiltiniiimenl : un empréstito externo consi- 
gíriii Noble esos fondos, agotarlos, y quedarse en 
iJSHil A Nombro, ron templando el cielo impasible ante tal 
«(lifia, mieuliMH ln moneda Continúa su depreciación. 
(Áiflmlo el oigai uno económico quiere, porque su sa- 
IIíMIüIhiIo lo ítei cn¡( a, reducir la cantidad de moneda cir- 
MllHide y el volumen de Um néd i los a mi nivel en armo- 
lllll 1 on el ionjimlo de Ion elemenloH ulules, toda medida 
Ilerda 11 tnllm mío, |M im ni ando valorizar la moneda 
ptíl* itlüw ttieilloN, mu á de eluiiMi pin amenh | nm si torios, 
imáb miJN M mdiiN 

, 1I11 liillloneN 1 mllloni’N de 01 o y la deprecia- 

I H tüiftni (lición de mo ni dclensa del cambio sólo re- 
.JUltH lie efleMcia nI Unir pm elei lo concomilanle reducir 
|i rlíiipiiidbilldaiI de moneda papel y de ahí enrarecer el 
HtMllo, IhnlUmdo mi volumen a un piafond razonable. 

I l m Mil c| juego jinioinjíl ico y libre de la Caja, de Con- 
\ ciudón leída la vil (nulidad de ser un regulador excelente. 

I(n musito sistema es la competencia directiva de la 
liMlii is olíi ¡ni la q 11 e debe imprimir rumbos al movimiento 
Moni luí ¡o de jjiciierdo pon las leyes económicas que rigen 
NHN elei los. 

Ardea de firmar este artículo quiero hacer constar que 
ni el úllimo jtolelm que lie recibido del Banco de la Na¬ 
ción, se informa respecto a la tasa de interés aplicada, 
demolínimlose que el tipo de redescuento fué aumentado 
di'Ndr el segundo trimestre de 1929 hasta casi 7 por 100. 
ÜQ mis milenios anteriores decía que era lamentable no 
mc publicara esc vitalísimo detalle. 
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Hemos visto por el artículo anterior que la situación 
bancaria argentina, en general bien dirigida, presenta ca¬ 
racteres de solidez a toda prueba. Si ha exportado oro 
en defensa de su cambio no ha hecho más que aliviarse 
de algo que tenía de más, pues a pesar del fetichismo 
que impone el vil metal, es una verdad científica que 
cuando excede de las necesidades requeridas por el in¬ 
tercambio comercial y de negocios, la moneda, de .cual¬ 
quier materia que sea, ejerce una alteración nociva del 
regular funcionamiento económico. En ciertos períodos 
ingresa el oro y desborda los límites de lo necesario, pero 
con eso mismo provoca la reacción que exige, por vía de 
saneamiento, el reflujo de esa corriente de metálico. Si 
sale algo más de lo justo, no demora en volver. 

Lo grave es que esa disminución espontánea del stock 
monetario—la salida de oro que reduce la circulación del 
papel—sea contrarrestada con nueva emisión de papel, 
con cualquier cobertura o garantía que sea. Es como 
darle al enfermo lo que el médico ha dicho que le hace 
mal. La disminución de la moneda en juego, bajo cual¬ 
quier forma, en el conjunto de los negocios le da valor, 
lo mismo que su mayor cantidad la deprecia. 
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rtjfénr un episodio histórico ocurrido en París 
SHí'ído ya las primeras medidas adoptadas por 
Bli ljjlflN tenían el pambio estable. Mi lamentado amigo 
KjlOlt Augusto j. Coelho, reunía a menudo en su aparta- 
(ftPttlo del Hotel Claridge algunos elementos de la banca, 
lo* Ounles yo había expuesto un poco de estas doc- 
económicas que tantos banqueros en el mundo ig- 
B mÜÜu manteniendo el orgullo despectivo de que lo mejor 
1 lid oficio se aprende en el «mostrador». 

Iji gente rutinaria suele creer demasiado en los fe- 
I 'hdtnenos psicológicos y menos en los físicos. Así fué 
que un día estalló una huelga general en Inglaterra, pa- 
| MMtindo los negocios y sembrando un profundo pesimis¬ 
mo, l odos esperaron un mejoramiento de la cotización 
(ji)l franco, y, sin embargo, a los tres días de esa sema- 
, Fuji, se cotizaba el franco en baja. Don Augusto me llama 
ijfei teléfono, anunciándome que los amigos habituales 
estaban desconcertados ante aquella falta de lógica, y no 
Se por qué «ironizaban» mis teorías. Era preciso que 
incivil i explicar este fenómeno. 

Contesté : «Es inútil que vaya mientras no se publique 
el bu Li nce semanal del Banco de Francia para saber lo 
Míe ocurre con la emisión. Los banqueros de Lombard 
Street, como los de Wall Street lo saben todos los días, 
poro nosotros sólo podemos saberlo cuando las cifras se 
publiquen.» Llegó el miércoles, se publicó el balance y 
ripnreció en esos días un aumento de 1,700 millones en 
tn emi iún. Ese era el hecho lógicamente descontado por 
km que dirigen en el mundo las cotizaciones de los cam¬ 
bio#. 

En un fenómeno inverso fui actor como banquero en 
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Montevideo. Cierta persona en posesión del secreto de 
una revolución que estallaría en el Brasil, jugó una im¬ 
portante suma descontando la baja del valor del papel 
brasileño. El Banco del Brasil estaba empeñado en la va¬ 
lorización del papel por medio de la reducción de la can¬ 
tidad circulante, y, la revolución que efectivamente esta¬ 
lló, no tuvo valor deprimente que pudiera contrarrestar 
aquel resultado. Nuevamente la acción física fué superior 
a la psicológica. Nuestro cliente perdió porque, malgré 
la revolución, el papel continuó subiendo. Excuso decir 
que en la operación no fui consultado : se hizo en la Sec¬ 
ción de Cambios y más tarde se me comunicó por el em¬ 
pleado a ver si yo «aprovechaba» igualmente del secreto... 
Lo que aproveché fué la excelente confirmación de la teo¬ 
ría cuantitativa de la moneda. 

Estas disgresiones no van por vano alarde de una 
infalibilidad que, en todo caso, no tendría mérito de in¬ 
genio ni de inspiración original, sino para entrar a nues¬ 
tro problema con un preámbulo indispensable a la mejor 
comprensión del mismo. 

Se me pregunta con frecuencia aquí por qué pierde 
la moneda uruguaya ahora cuando en otro tiempo fué la 
mejor de Latino-América, hoy que hasta los países de 
Centroamérica tienen su dinero a la par del oro. Digo 
que no sé. Sigue el interrogatorio corriente : 

—¿Hay falta de oro? 

—No. 

—¿Exceso de circulación? 

—Ya lo veremos. 

—¿Déficit en el balance de pagos? 

—No lo sé, pero no le doy a eso mayor importancia. 
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| En loncos por qué? 

* ISirque no quieren los que podrían hacer algo ha¬ 
cía unda y lodo lo esperan del tiempo y del azar de las 
circiinsl amias. 

.•.-¿felpero ahora, en la zafra, ¿no volverá el cambio a 

pfi, 

—Sería lógico, porque la más poderosa razón de que 
1*3 id eje de la par es la falta de un elemento regulador, 
ya stía la conversión a oro o ya la. garantía de un tipo de 
Cambio dada por el Banco Oficial. El miedo de una baja 
mayor en nuestra moneda, precipita la demanda de cam¬ 
bio por los que tienen vencimientos en el exterior; la 
presión se hace irregular, superando mucho la demanda 
üi la oferta. 

Pero así pomo en Europa y Estados Unidos la publica¬ 
ción del balance de los Bancos emisores se hace cada se¬ 
mana y uno puede orientarse por el estado de la emisión 
sobre el curso que seguirán los cambios con el exterior, 
en nuestro país vemos el balance casi a los dos meses 
después del momento cuya situación reflejan. Puede ésta 
haber cambiado mucho para el día de la publicación. Di¬ 
cen que es debido a las muchas Sucursales. Pero aquí 
también las hay... 

Si al Banco de la República se le ocurre lanzar unos 
millones a la circulación al principio 1 de la zafra, puede 
\ rrse el fenómeno de que coincida con ésta una depre¬ 
ciación mayor del cambio. Ejemplo fué cuando en 1923 
el Banco resolvió hacerle al Gobierno una caución de 
los títulos de la Deuda Interior de 1923, adelantándole 
unos diez millones. El cambio perdió basta más de 130. 
Del mismo modo dió la vuelta, porque a medida que el 
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Banco vendía los títulos en la Bolsa, retiraba emisión, 
ésta se reducía y valorizaba. 

Con la confianza absoluta que tengo en la fatalidad 
de estos fenómenos, fué en Marzo o Abril de 1924 cuando 
propuse el descuento de letras por dos millones de dóla¬ 
res a un año, que produjeras en pesos 2.560,000, más o 
menos, y yo tenía la seguridad de que al año se paga¬ 
rían con sólo dos millones de pesos, porque el cambio 
estaría a la -par. Igualmente aconsejé a la Comisión Fi¬ 
nanciera del Puerto a que hiciera análoga operación y la 
hizo por un millón de dólares con proporcional beneficio. 
Estos hechos comprobatorios de las doctrinas, son lec¬ 
ciones de historia que no se deben olvidar. 

Conviene recordar también que en Febrero de 1924 
el Ministro de Obras Públicas por intermedio del Consejo 
Nacional había pedido al Parlamento autorización para 
emitir Deuda de 6 por ioo por tres millones, calculando 
obtener unos 2.580,000 con el tipo de cotización a 86, y 
yo hice sustituir ese proyecto por el de las letras de Te¬ 
sorería en dólares v obtuve con dos millones de costo 
para nuestro Tesoro la misma suma efectiva de lo que le 
hubiera costado tres millones por el otro procedimiento. 

La extensión de este artículo me obliga a terminar en 
otro porque tengo aun muchos números^lo más inte¬ 
resante de esta exposición—para demostrar nuestra evo¬ 
lución bancaria desde el momento en que la crisis cesó 
en sus efectos en todas partes para impulsar la reacción 
progresiva de los últimos años. 
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Con aquella inflación fiduciaria que pesó sobre el año 
1924, debido al préstamo de 10 millones hecho por el 
Banco al Gobierno, la emisión circulante estuvo ese año 
en Diciembre, en $ 68.500,245. Para el año 1925 en 
igual fecha la emisión figuraba en los balances del Banco 
por $ 63.507,081. 

Si bastó esa reducción—debida a la venta de los Tí¬ 
tulos de Deuda 1923 caucionados—para volver el cambio 
a la par, fué por la consiguiente valorización de la mo¬ 
neda. La influencia de cinco millones más o menos en 
un país como el nuestro es enorme, porque se refleja para 
e! conjunto de los depósitos bancarios en una suma multi¬ 
plicada varías veces, según la velocidad de circulación 
que sigue un ritmo más o menos acelerado de acuerdo 
con las épocas de prosperidad o de crisis. 

El monto de la emisión en los años siguientes ascen¬ 
dió (en miles) : 

.927, $ 71,787; 1928, 71,786 ; 1929, 72,386. 

Comparado este total pon el de 1925, cuando el cam¬ 
bio recuperó la par, revela un aumento de 8.879,000 
pesos. 
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De acuerdo con la ley de repercusión multiplicada en 
los depósitos, éstos aumentan desde 1925 en la conside¬ 
rable suma de $ 63.710,000, correspondiendo la distri¬ 
bución siguiente (miles) : 


Banco de la República . $ 33i66g 

Bancos privados.. ^ ^ 


La marcha total de los depósitos y adelantos siguió 
este curso (en miles) : 


Depósitos Adelantos 


.$ 113,349 160,948 

' 927 . . i45.«68 (1) 193,638 

¡*f . - >5.^9 -95,308 

J9 ' 9 .* M 176,400 2l 5,97o 


Como se ve d volumen de los créditos aumenta £a 
cuatro anos en pesos 55.022,090. 

La influencia de los empréstitos externos es sin duda 
d mayor factor de este resultado; pero, de todos modos, 
como el oro no circula, no debe olvidarse que todo se 
ejecuta con un aumento de $ 8.879,000 en la emisión. 

Ln este proceso los Bancos particulares representan 
una acción relativamente mucho m¿s importante que el 
Banco de la República, si se considera los enormes pri¬ 
vilegios y prerrogativas de este último. Los capitales y 
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,ütí 4 CS|Í de Ins instituciones privadas han aumentado en 
llSi» y medio millones de pesos. 

I£l Aumento comparado de los depósitos fué (en miles) : 


Años 

Banco República 

Bancos privados 

' 9 2 5 

62,624 

5 °, 7 2 4 

> 9-7 

81,916 

6 3 , 95 2 

1928 

85,859 

65,468 

< 9-9 

95,933 

80,765 


v 


Siguiendo el mismo curso que observamos al exami¬ 
na! la situación bancaria argentina, en los últimos años 
hubo ingreso de oro y pudo justificarse con ello—así como 
con la influencia de los. empréstitos—un aumento en la 
emisión. Pero desde que el giro natural de las corrien¬ 
tes económicas reveló—con la depreciación de nuestra 
moneda en su valor internacional—que una parte de aquel 
oro entrado debía salir, si la conversión fuera libre, el 
comercio habría ido con billetes del Banco de la Repú¬ 
blica a los «guichets» de éste a convertir por oro. Cuando 
hubiera salido un par de millones de oro, habría dismi¬ 
nuido otro tanto la circulación fiduciaria y esa reducción 
ejerce luego la presión «multiplicada», en los depósitos 
de que ya hablamos, de modo que con poca suma, rela¬ 
tivamente, se produce un efecto de valoración inmediata 
de la moneda que en seguida se refleja en el tipo de cam¬ 
bio n ternación al. 

hn la situación de nuestra plaza, fundamentalmente 
buena desde el punto de vista bancario, como lo demues- 
tmn los números transcriptos, yo he creído siempre que 
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la reducción de dos o tres millones en la circulación y la 
suba del interés, bastarían para la firmeza del cambio. 
La suba del interés reduce considerablemente el monto 
necesario de la utilización en el dinero circulante. 

Si nuestro banco hubiera podido obrar como el de la 
Nación Argentina—al nuestro la ley no le permite—, se 
desprendería de esos dos o tres millones de oro para dis¬ 
poner otro tanto en divisas extranjeras y al vender cam¬ 
bio contra ellas, recibe sus billetes por una suma equi¬ 
valente, con lo cual defendería la moneda nacional y con¬ 
solidaría su situación. 

El Banco de la República pudo considerar una suma 
de cincuenta millones de oro como reserva vital y funda¬ 
mental, irreductible, y con el excedente maniobrar. Ha 
tenido 6o o más millones. Con cinco millones de oro so¬ 
lamente tiene sobrado elemento para garantizar la par 
del cambio, siempre, naturalmente, que comprenda que 
la valoración del peso vendrá con la reducción del medio 
fiduciario circulante, como sube el trigo cuando la cose¬ 
cha no excede las necesidades dd consumo. Desde luego, 
si la posible emigración de oro no puede producirse sino 
a condición de que sus billetes le reingresen a las cajas 
en pago de las divisas extranjeras que el comercio le 
comprará, ¿qué le importa despojarse de un puñado de 
metálico, «que no es suyo», sino que se lo debe en reali¬ 
dad a los portadores de los billetes? 

Sé que se habla de contemplar una situación de he¬ 
cho que el proceso inflatorio ha creado. La reducción del 
medio circulante causa un estado de tirantez, de apre¬ 
mios, mata muchas ilusiones entre la gente que cree can¬ 
dorosamente que el progreso no tiene derecho a descan- 
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Bol, desgracia todo en la Naturaleza describe las 

curvas de las estaciones del año. Cuando llega 
Bfg hora del período crítico hay que dejarle seguir su cur- 
[ tratando solamente de atenuar los males, pero jamás 
BJt Costa de producir males mayores. Es preciso buscar las 
pKáaciones que salvan un perjuicio sin causar otro. 

El valor de la moneda requiere que no exceda la circu¬ 
lación de cierta cantidad. Si se quiere apuntalar situacio¬ 
nes comprometidas dentro del país al precio de aumen¬ 
tar esa cantidad—o no reducirla si su depreciación in¬ 
dica el exceso—, debe medirse la enorme responsabilidad 
que el caso implica. Si lo fundamental no fuera la mone¬ 
da sana, de valor estable, ¿por qué habrán hecho las na¬ 
ciones del mundo todo sacrificio hasta «dignificar)) su mo¬ 
neda fiduciaria? Sencillamente : la única moneda lícita 
es la de oro, y si el papel se admitió como medio de pago 
fué por la comodidad de su manejo, pero bajo la respon¬ 
sabilidad de que su valor sea siempre el del oro que en 
cada billete se ha prometido reintegrar. Si se pudo jus¬ 
tificar y permitir la irresponsabilidad durante la guerra; 
si cupo todavía un período de tolerancia a través de la 
Crisis de post-guerra, ya se ha excedido el plazo con 
usura a los once años de la paz de Versalles. 
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Desde hace un año, o más, hemos tenido que comen¬ 
tar constantemente casos en los cuales el problema mo¬ 
netario consistía en defender la situación interna de un 
país contra la excesiva emigración del oro por fenómenos 
derivados del movimiento de pagos y transacciones inter¬ 
nacionales. Estas medidas consisten, como es sabido, en 
la suba del tipo del descuento, limitación discreta del cré¬ 
dito, y todas las demás disposiciones que tienen por efec¬ 
to reducir el quantum de los medios de pago en la mone¬ 
da que se trata de valorizar. 

A fuerza ele hablar siempre de este fenómeno como 
un caso de crisis perjudicial a un país, podría llegar a 
creerse que el ideal es el extremo contrario, Ja disponibi¬ 
lidad de grandes cantidades de oro y de moneda extran¬ 
jera reputada como el metálico. Sin embargo, el ideal en 
esto, como en tedas las cosas relativas a la vida econó¬ 
mica, es un estado de equilibrio, compatible con la más 
amplia forma práctica de la evolución progresiva. La mo¬ 
neda y los elementos de pago, son un medio y no un fin. 
Algo como lo que ocurre con el tránsito urbano, si los 
medios fáciles de locomoción constituyen un ideal, el ex¬ 
cesivo número de vehículos en las calles concluye por ser 
un mal, y restar utilidad al conjunto. 
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Sin « montarnos al período de la guerra cuando Sue- 
ÍNoruega y Dinamarca llegaron a prohibir la impor- 
AliU&íóii del oro y hasta tuvieron que extremar medidas de 
vqgilímcia para evitar el contrabando de metálico, es noto- 
í® que los Estados Unidos, después de 1920, tomaron 
‘ i|Ttóidas, a favor de un sistema bancario, para evitar que 
* C'l Oro ejerciera todo su juego como moneda. Limitaron la 
'Circulación fiduciaria y luego dieron salida de oro bajo 
diversas formas hacia el extranjero. 

En estos momentos es Francia el país que se ve en el 
i de adoptar disposiciones contra la plétora de oro, 

íuilc Oí inminencia de que le produzca efectos de inflación, 
0 se i un encarecimiento de la vida, suba de precios por 
disminución del poder adquisitivo de la moneda superabun- 
» w ii l e. 

Lá primera medida fue una baja del interés, hasta 
% í por 100. Se ha detenido' con esto el sucesivo ingreso 
ll oro proveniente de plazas como la de Londres,, cuya si- 
! tutu ióu se lia encontrado con tendencias a la emigración 
dt¿’ capí!al circulante durante muchos meses, según ya lo 
hornos comentado. Se inició en Febrero una corriente mo- 
BpplkM'ía desde Farís hacia Berlín que permitió al Reichs- 
mmk 'educir sucesivamente el tipo de descuento hasta 
M V ¿ o sea una proporción que para esa plaza había 
litigio lo a ser casi inverosímil. Entre los bancos privados, 
el descuento lia llegado en su reducción a 3 y 7/8, como 
i iC 5 /<£ veía desde 1914. 

La bfljji del interés en diversos Bancos centrales del 
(¡omínente parece decir ; «¡Basta!» al Banco de Fran- 
ííb, en CUJU1I& a lo que pudiera esperar respecto a des- 

jgvWnujflM r a InvOr de la succión metálica del exterior. 
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La disponibilidad excesiva de medios de pago produce 
ineluctablemente en un país reacciones económicas cuya 
misteriosa finalidad es restablecer un equilibrio que altera 
el ritmo normal de las transacciones. Se acentúa la im¬ 
portación, entre otras cosas, que es un medio de extraer 
fondos ; y esa misma importación experimentará una dis¬ 
minución cuando se haya llegado al punto extremo. La 
exportación recibe estímulos en sentido contrario. 

De aquí se explica cómo en estos momentos el Go¬ 
bierno de Francia y la Dirección del Banco, se encuen¬ 
tran en el caso de tomar medidas encaminadas a provocar 
un déficit transitorio del balance de cuentas con el ex¬ 
tranjero, a fin de que se detenga la avalancha de divisas 
que quieren francos y si no se les da, se convierten en 
oro (en el extranjero) y vienen en esa forma a exigir fran¬ 
cos papel, de acuerdo con la ley. 

«Este aumento de la circuí ación—dice hoy un econo¬ 
mista—, si continuara, concluiría por ser un factor de 
encarecimiento general. El cuidado que el Gobierno tiene 
de detenerlo, se comprende perfectamente. El hecho a 
considerar—continúa — es que el aumento de billetes ha 
tenido por causa esencial el acrecimiento de las reservas 
metálicas del Banco. Esto quiere decir que durante el pe¬ 
ríodo transcurrido después de la estabilización, las entra¬ 
das de fondos en Francia han excedido en una fuerte pro¬ 
porción a las salidas,—o en otros términos—, que el ba¬ 
lance general de nuestras cuentas — comprendido el movi¬ 
miento de capitales—, ha sido largamente acreedor. Para 


* 
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Ik simultánea del encaje y de los compro- 

®fi Hunco se detenga, es, pues, indispensable que 
iijs| Wt* equilibre ; y para que una desinflazón (de- 
Íím*ut) pueda producirse, es necesario que se con- 
lemponuLímente en deficitario.» 
jp»do así el problema, viene luego la segunda cues- 
i que en ta de saber cómo o por qué procedimiento se 
Mljí provocar una situación de balance de cuentas defi- 
compatible con los intereses económicos del país. 
¡I JM1QS0 nal m al del aumento en las importaciones.—que 
|i‘i ijjiie viene de por sí cuando no se opone otro recurso 
ri Óí* di rigen les de la política económica—, es pernicio- 
pjii la economía nacional, porque requiere la concomitan- 
$|ít encarecimiento (una demanda sobreexcitada) per- 
1 la industria y si prepara una reacción es a costa 
di 1 un total agotamiento de la vitalidad en todas las tran- 
|]i)i clones internas. 

Antes de que ese fenómeno llegue a producirse hay 
íjiie alejar por otros medios el excedente monetario. 

ilii preciso que el dinero tienda a colocarse en el ex- 
Itil 11 jei'o, bajo forma de ahorro consolidado y constituyen¬ 
do ijmi ¡*11 cria económica de reserva, que estará siempre 
pierda ft Volver al país cuando una crisis la haga nece- 

N||| íil, 


Ilav que importar buenos títulos de rentas, acciones, 
bonq® de empresas sólidas, etc. Era el procedimiento de 
I ny hilen i v Francia antes de la guerra, para dar empleo 
& los excedentes monetarios. Y no va esto jamás sin 
ñcoii ipil fia miei ilo de ventajas permanentes, como es la am¬ 
pliación de mercados a la exportación de los productos 
rj0 1 piiU. 


» 
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El capital británico en otro tiempo transformado en 
ferrocarriles por todo el mundo, creó una vinculación só¬ 
lida de comercio con las regiones donde el impulso de sus 
locomotoras transformaba el ambiente económico y dila¬ 
taba los horizontes de la industria. 

El Gobierno francés trata de provocar en ese sentido 
la colocación de las formidables reservas que el clásico 
ahorrismo de ese pueblo ha puesto ahora en evidencia, 
tan pronto como la vuelta al régimen del patrón oro in¬ 
fundió la confianza al público y determinó el regreso de 
los capitales, antes escapados al flagelo de la deprecia¬ 
ción en el papel moneda, que mantuvo al país en situa¬ 
ción caótica durante seis años penosos. 

Hasta bajo este aspecto será aleccionador el proceso 
de los fenómenos monetarios de Francia. Esta final de¬ 
mostración del valor incalculable de la confianza pública , 
debe hacer meditar a los que creen que lodo se puede re¬ 
solver con leyes de violencia. 


II 


Es así que el Gobierno francés de vuelta sobre todas 
aquellas medidas coercitivas que tendieron a evitar la sa¬ 
lida de valores y la baja del franco, pidió al Parlamento 
una reducción importante de los impuestos que gravan 
a los valores de renta extranjeros, a fin de que afluyan 
éstos de nuevo a la Bolsa de París y vuelva a ser la ca- 
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(je Frítncin, como lo fué antes de 1914, un gran 
Internacional de títulos, 
explicado en el artículo anterior el fenómeno 
dé la superabundancia de dinero y de cómo 
a sur un peligro. Al fundar ante la Cámara el 
limñ lüíii’Q <l< Hacienda, Mr. Reynaud el proyecto de re¬ 
de impuestos a los títulos extranjeros, a fin de fo- 
IjjjillM */> \ g importación, se explicó en términos bastante 
y elocuentes, sobre esos efectos monetarios ge- 
^ffftlmenle desconocidos hasta de muchos hombres que 
ptt a las mayores alturas del gobierno. 

Mr. Reynaud declara que en 1929, el encaje oro su- 
fely uri 10,000 millones. Luego dijo: «Por esta moneda de 
ftl'ó el Banco da un recibo bajo la forma de billetes y así 
mímenla la circulación fiduciaria. «He ahí el peligro». 
j$¡ aIIlijo de oro no hace más que crecer. Estamos en peli¬ 
gró de inflación y vida cara. 

L ríPor eso pedimos a la Cámara «para detener la vida 
(•iii ii', medidas un poco más eficaces que la disminución 
del precio del azúcar o la supresión de la tasa sobre las 
Ipfidctns. El problema consiste en «crear, o aumentar una 
coi nenie paralela en sentido contrario.» 

1 'aplicó luego que el Banco de Francia había adopta¬ 
rlo Vii di versas medidas, incluso la de crear un Banco de 
Aceptaciones, que ya había adquirido por 250 millones de 
tifíelos comerciales americanos. Pero la acción del Banco 
no podía llegar a la remoción de factores tales como los 
Impuestos en cuanto éstos ejercían o podían causar una 
ftyeión contraria a la atracción de valores extranjeros. 

Par* ejercer una acción sobre el mercado financiero 
erfi necesaria la ley que destruya las barreras que otra ley 
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levanta. «Un hecho brutal está ahí—exclamó el minis- 
tro —• París es la plaza más cara del mundo (i). Es pre¬ 
ciso reducir los impuestos que impiden las emisiones ex 
tranjeras en Francia. 

^Vosotros sabéis igualmente que si la mercadería si¬ 
gue el pabellón, sigue también los capitales. Así la polí¬ 
tica que las necesidades monetarias nos imponen, contri¬ 
buirá a desarrollar nuestra industria. Hacemos la única 
cosa posible para evitar la inflación y la vida cara.» 

La impresión, la convicción casi unánime del Parla¬ 
mento acompañó esta iniciativa del gabinete Tardieu, idea 
que por otra parte se agitaba hacía más de un año en los 
circuios financieros del país, aunque tropezó demasiado 
tiempo contra esas prevenciones que suscita el capital y 
la rema en los ambientes políticos que se nutren en un es¬ 
píritu demagógico propicio a los éxitos electorales. 

El mal, o el peligro, de que las corrientes económicas 
naturales buscaran un desborde por el lado de reducir el 
valor de la moneda, encarecer la vida, provocar la impor¬ 
tación excesiva y preparar una honda crisis económica, 
no estaba ya lejos. Antes bien, era motivo de alarmas re¬ 
flejadas en las columnas de la prensa, porque durante 
todo el año de 1929, y parte de 1928, las importaciones 
aumentaban y las exportaciones disminuían. 

A ese respecto publicaba en estos últimos tiempos 
IJIntransigeant un editorial cuyo sólo título vale por un 
discurso: «Un signo grave; El drama de nuestra expor¬ 
tación». La importación en 1929 superó a la de 1928 en 
casi 5>000 millones de francos, y las exportaciones dismi- 


(1) Se refiere al costo de la emisión de titulo» o acciones. 
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r,;}02 millones y pico, o sea un «déficit» total 
■fniNiriitlo ron el año anterior, de más de 8,000 millones. 

Irimestre del año actual, el «déficit» ascien- 
it N millones. 

Os el movimiento espontáneo de la economía pu- 
Hile» C|íhü busca luego rectificar los excesos de moneda o 
pago», el crédito, los valores disponibles y 
mPlUñbles. Se ha dicho que un depósito a la vista, una 
corriente acreedora, o un crédito en descubierto 
ülb'is mismas condiciones, son o constituyen una «cir- 
pijjftción en potencia». 

r jjj¡„ iflrelo, en síntesis, es una reducción gradual del 
pudrí adquisitivo de la moneda en el país. La industria 
IftfOClMCe más caro, debido a lo cual se experimenta el fe¬ 
nómeno de que el mismo oro adquiere más cantidad de 
1 ||mi 1 mercadería en otra parte. Por eso la exportación 
i* K inlrn esas bajas. Al propio tiempo y por la misma ló- 
H ÍM t[ nu» oro que tiene más poder adquisitivo fuera del 
juiln, Unr del exterior mayor cantidad de mercadería y 
fin motín Un importación. 

0Qmo estas situaciones en que el dinero se polariza en 
tfn |>aln y causa los efectos de un exceso de producción, 
fiomiii también por consecuencia aumentar el rendimien¬ 
to c!c los impuestos, la legislación se muestra pródiga en 
llivt’i lir los superávits y con ello contribuye a reforzar los 
ífieMtfi’ñt de disipación infecunda. Todo colabora al mis¬ 
te I n 

I 1 ,,1 eso resulta al propio tiempo interesante y aleccio- 
Jrtte ejemplo de defensa contra los males y peligros 
’lei iK)#io de dinero. Esto señala ya un progreso positi- 
(le 1 1 1 riere ia económica y de la técnica financiera, en 


















el uso y manejo de los medios de acción sobre fenómenos 
graves que antes se dejaban ir y venir con perfecta in¬ 
consciencia de los orígenes y completo desconocimiento 
de las relaciones de causa a efecto. 

Representará un gran bien para la Humanidad el he¬ 
cho de que los más importantes países del mundo, los 
que por el volumen de su economía tienen mayor influen¬ 
cia sobre el conjunto en la vida de relación, lleguen a 
dominar a base de nociones científicas y de recursos téc¬ 
nicos el ritmo de la acción armónica que representa una 
situación económica sólida y estable. 

Los Bancos de emisión ya han establecido una enten¬ 
te, que es la iniciación de una directiva internacional en¬ 
caminada a dar mayor eficacia a las medidas financieras 
(on efecto sobre la moneda. El «Banco de regularizacio- 
nes internacionales» que ahora funcionará en virtud del 
plan Young, será el eje de esa solidaridad que se vis- 
lumbra. 

El concurso déla mentalidad americana ha sido ya de¬ 
cisivo en dos (ranees solemnes. El «Plan Dawes» y el 
«Plan Young», demuestran que los métodos yanquis tien¬ 
den a imponerse en el viejo mundo. El sistema de los 
Bancos de la Reserva Federal infundirá su fecundo es¬ 
píritu de solidaridad a los Bancos europeos, y la flamante 
institución que ya ha abierto sus puertas en la frontera 
de Suiza con Alemania y Francia llegará a ser el Banco 
Central de una «Reserva Federal» europea, regulador efi¬ 
ciente de la circulación monetaria, del crédito y del co¬ 
mercio en general, relativo a valores fiduciarios. 

Entre tanto M. Briand, el apóstol fervoroso de la paz, 
predica el evangelio de una Confederación Europea o de 
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IMPRESIONES DE FIN DE AÑO 


6 Febrero 1930. 

Al iniciarse el ano de * 93 ° (>s interesante recoger las 
impresiones que respecto a nuestro ambiente económico 
reflejan los retrospeclos de las más importantes publica¬ 
ciones cuyo material informativo se consagra especial¬ 
mente al mundo de los negocios. Al decir «nuestro am¬ 
biente» me refiero al del Río de la Plata, por lo que en 
tantas cosas tenemos ele común con la Argentina... ¡has¬ 
ta la moneda averiada ! 

En un estudio crítico que la revista Le Temps dedica 
en síntesis a casi todos los países, dice lo siguiente : «Los 
fondos argentinos decayeron seriamente. Los títulos de 4 
por 100 1900 bajaron de 158 a 128; los de 1896, cayeron 
de 428 a 415 ; el 5 por too de 1907 bajó de 2,300 a 2,125 ¡ 
el 5 por 100 de 1909, de 2,355 a 2,140 ; y el 4 \ de 1911, 
cayó de 416 a 377. Esta baja reciente es debida en parte 
a las realizaciones (ventas) provocadas por ¡a emoción 
con 'a cual se recibió la noticia del cierre de la Caja de 
Conversión.» 

Agrega el artículo citado que la situación financiera 
argentina es sólida no obstante el fenómeno de la expor¬ 
tación de oro y de las cosechas en déficit que se produ- 
je ron en el último año. 

Por su parte The Financial Times dice que los títu¬ 
los argentinos mantuvieron su reputación todo el año, 
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que la confianza hasta cierto punto fué debilitada por 
HilOlueiún del Gobierno de cerrar la Caja de Conver¬ 
ja y abandonar, por lo tanto, el patrón oro. 

fcin decir que estos juicios y estos efectos de la in- 
llijitiiihre en el valor de la moneda argentina, debido 
¡ffSí -VyiilUi al curso forzoso, nos vienen de molde a nos- 
»n, que nos hemos abandonado a la dulce ilusión de 
m >* de opio que les hace experimentar a los represen- 
Ípl de algunos gremios económicos, el transitorio y 
l ioso bienestar de la depreciación monetaria. Vere- 
l<:> que hace el país, el pueblo que es tributario for- 
pilló, cuando el nivel de precios haya subido buscando el 
É%£ÍÍM Dito ineludible, y la presión de todos los factores 
jffigii srnlir la necesidad de aumentar la dosis del mágico 
WjU ititift&'Htc . porque aquel bienestar se habrá perdido a pe- 
íffir de que el peso valga ocho reales... Habrá entonces 
rlnr nuevas inyecciones de papel y de crédito barato 
rAndo las nuevas maravillas de un tratamiento que 
$J fc Wi lindo rstá harto de experimentar y que termina siem¬ 
pre en declarar por perdido en definitiva lo que la unidad 
JfttitnHnriu teórica tiene de diferencia con la unidad real. 

A! terminar el año de 1929, han vuelto al régimen oro 
ñ h Ir» estabilización garantizada por los Bancos centrales 
ilé entiflón : Inglaterra, Estados Unidos, Francia, Alema- 
idi’i, í lidia, Holanda, Dinamarca, Bélgica, Suecia, Norue¬ 
ga, Sui/íi, Rumania, Hungría, Checoeslovaquia, Polonia, 
¿Vmilria, (¡recia, Japón, Canadá, Rusia, Brasil, Perú, Chi- 
lij, Venezuela, Colombia, Egipto. Al empezar el año de 
»0 ( V>, Ne da la noticia de que el Japón y Suiza, desde Ene- 
pfj, adoptan d pleno régimen a oro para estar en condi- 
iOíirr't dr participar en la gestión del Banco Internado- 



























Ha tenido todavía mucha influencia en el año 1929 en 
el problema determinante del movimiento de capitales la 
cuestión de las reparaciones adeudadas por Alemania y 
las últimas liquidaciones de deudas interaliadas. La pri¬ 
mera asamblea de expertos en París mantuvo en tensión 
el ánimo de los hombres de negocios y empresas. Un 
gesto del doctor Schacht hizo extremecer los mercados 
bursátiles de los más grandes países. 

La discusión apasionada que tuvo en las Cámaras 
francesas el convenio Mellon-Berenger, respecto de cuya 
aprobación o rechazo dependía el que Francia tuviera que 
pagar 400 millones de dólares en Agosto, mantuvo tam¬ 
bién una expectativa en estado de excitación, porque esa 
cuantiosa suma estaba pronta y situada en Nueva York 


nal a fundarse en Basilea para el mejor cumplimiento del 
programa financiero constituido por e,l plan Young. La 
moneda de México está virtualmente estabilizada también. 

Sólo quedan, pues, rezagados en el.curso forzoso, al¬ 
gunos pocos países. No se puede negar que la impresión 
emanada de esa lista de naciones que ya han vuelto al 
régimen normal de moneda sana, es edificante. Cuántas 
de esas naciones se vieron en situación caótica y para to¬ 
das ha sido un hecho sincrónico la conquista del orden 
financiero, de la solidez económica y de la moneda firme 
en su valor internacional. 
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I^Ondres para el caso eventual de la no ratificación. El 
M resolvió de acuerdo con la brillante defensa de 
illK.úré por la aprobación del convenio. 
m enorme capital ejerció sensible influencia en de- 
Hffiljflndos momentos, ya en Nueva York y ya en Lon- 
Manejado por el Banco de Francia, a cuyo poder 
m vn gran parte en virtud de la identificación que llegó 
fl tenor dicho instituto con la Tesorería del Estado para 
ÍC) lo que fuera operaciones internacionales, se movilizó 

In forma que mejor rendimiento pudiera proporcionar, 
jí In vez que también procuró que la inversión fuera com- 
ffpiblC con la mayor facilidad de rápida liquidación. 

A (al efecto, lo más indicado era la colocación a corto 
plwzo que brindaba la Bolsa de Nueva York, después que 
ñ resolución del Directorio de la Reserva Federal restrin¬ 
gió los créditos en que se apoyaba la especulación febri- 
< lliMiile de Wall Street. 

La situación desesperante que esto creó hacía pagar 
luir 1 eses hasta de 15 y 20 por 100, habiendo ocurrido el 
muy iilercionador efecto de que muchos industriales y co¬ 
mercia 11 les utilizaran el máximo de sus créditos banca- 
1 lo* «obtenidos a bajo interés en mérito al presunto «des¬ 
tino» y lo dedicaran a colocar en préstamos a corto pla- 
o n los jugadores de Bolsa. 

|‘l II meo de Francia tenía que maniobrar con mucha 
jmliilidad para no causar grandes perturbaciones con el 
uiio lo sus 400 millones de dólares. Colocó en Nueva 
York ifi corto plazo en esa operación de los pases de Bol- 
11 y 'd ras, sin perjuicio de trasladar a París fondos, es- 
pei lilimente en metálico. 

Poro es de notar aquí cómo a favor de esa reacción 
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económica fabulosa que Francia ha experimentado, no 
era sólo el Gobierno y el Banco quienes tenían disponi¬ 
bilidades considerables en el extranjero, sino también el 
comercio y la industria. Este elemento fué en gran parte 
el que importó oro, a causa de la demanda que la indus¬ 
tria en auge reclamaba. Como ese oro ha ido a las ca¬ 
jas del Banco emisor, se ha creído que respondía a im¬ 
portaciones directas del mismo; pero es que, de acuerdo 
con la ley del 24 de Junio 1928, el Banco está obligado 
a comprar el oro que se le lleve, cambiando por papel al 
precio de la unidad monetaria legal. 

A la inversa se encontró la situación del Banco de 
Inglaterra que por defender su encaje compró también 
oro, pero pagando premio sobre el precio que fija el es¬ 
tatuto relativo al patrón metálico. Esto se debió a la per¬ 
sistencia en una baja de la libra esterlina que excedía el 
límite del gold point y daba lugar a la exportación de 
oro. Dice la revista del Financial Times que muy autori¬ 
zadas opiniones de la City sostienen o creen que fué de¬ 
masiado tardía la resolución del Banco, respecto a la suba 
del interés. Sobre éste escribí un artículo oportunamente 
para La Mañana . 

Hay que agregar a esa morosidad en la suba del in¬ 
terés, el hecho de que el Banco a medida que la salida 
de oro restringía la circulación, tendiendo así automáti¬ 
camente a valorizar la moneda, fijar el equilibrio y con¬ 
tener en un punto dado la corriente emigratoria del me¬ 
tálico ; trató de volver a aumentar la emisión de billetes 
por la vía legal de adquirir títulos de deuda en el mer¬ 
cado de fondos públicos. Este es uno de los primeros ca¬ 
sos en que se puede ver el sistema del «Managed curren- 
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< 1 M 'Bp la moneda dirigida—, oponiéndose a una ley eco 
Néllilrn <1 Lie tiende a sanear el ambiente monetario. 

1,(1 crítico británico dice que «se vió la paradojal si- 
(UfUáúii de un movimiento de pérdida del oro, en viaje 
ifli &Kli;£mjero, al mismo tiempo que había grandes facili- 
tludrH en el mercado monetario.» Es el mismo error de 
Jpmíón en que se ha incurrido en Buenos Aires y sobre 
•Ijl cuJtd expuse en el artículo anterior los términos del 
í^fObk'ma, o sea que, el empeño en no dejar restringir 
vi tí circulación monetaria y consiguientemente los crédi- 
cu indo el cambio determina salidas de oro, conduce 
[MBiuente al agotamiento del metálico, a la manera 
cuino si ese margen de emisión que causa la desvalori- 
SM ión del billete, fuera una válvula de escape para el 
oro. Kn otros términos, es la ley de Gresham, demos- 
tuiliva de que la mala moneda expxdsa a la buena t debien¬ 
do considerarse mala a los efectos de esta apreciación, 
moneda de papel en cuanto el valor de la unidad teó- 
1 ¡í ifi desciende del valor correspondiente a la unidad en 
oro adoptada por la ley que ha fijado el valor monetario. 

J año 1930 presenta perspectivas de un reajuste mo- 
ueinrio general, por la vuelta a su quicio normal de mu- 
t hftft do estas corrientes de valores que fueron durante 
iy.39 I actores activos de perturbación. Por otra parte, la 
in*oliií ión de mantener a toda costa el patrón oro, o la 
rMidulizíición garantida del cambio, es firme e irreducti¬ 
ble en esa inmensa mayoría que contiene a todas las más 
iñudes y civilizadas naciones del mundo. 
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HASTA DÓNDE BAJARÁ EL 
CAMBIO... 

Cuando la cotización de nuestro papel moneda registró 
una pérdida de 20 por 100, a fines de Julio, algunos ban¬ 
queros de Berlín me hicieron esa pregunta, respecto al 
cambio de la moneda uruguaya. Como no se conoce aquí 
qué és lo que se proponen los directores de nuestra mo¬ 
neda, si es que algo se han propuesto, estuve por con¬ 
testar, por ironía, que el fenómeno se debía a las fiestas 
del centenario. 

En general se cree en Europa, que se sigue volunta¬ 
riamente una política de depreciación a la que se atri¬ 
buye la virtud de salvar a la ganadería y a la agricul¬ 
tura por los efectos de suba de precios que la inflación 
provoca. Un diputado laborista ha propuesto ayer al Par¬ 
lamento británico abandonar el «standard» oro y entrar 
en un régimen a papel «que aliviaría a la industria del 
fardo que actualmente pesa sobre ella.» Esta es la im¬ 
presión de muchos políticos intuitivos como también pu¬ 
lulan en las regiones del Río de la Plata. 

El ministro Snowden respondió: «No; el remedio su¬ 
gerido produciría males peores que aquellos de los cua¬ 
les nos queremos librar.» 

El problema de Inglaterra es ejemplar para el mun¬ 
do, y eminentemente aleccionador. Desde que la libra es¬ 
terlina se cotizaba a $ 3.57 con el dólar, se resolvió la 
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lífM monetaria de valorizar gradualmente el papel, 
liU^bmlo Da circulación fiduciaria» por una racional 
de los créditos. Para cada año sucesivo el 
lilililí ile misión sería fijado en el total registrado en 
iiplmltmcr fiel ano precedente. Así se llegó al cambio 4.86 
-• •.*3 ¡JMtt la par. 

wm en su época la crítica de este procedimiento de- 
^ÍMUtei'idu que si la revalorización era una prueba terri- 
hlti la industria, esa forma gradual empeoraba los 

jfjUjfi líM. En los listados Unidos se hizo todo en el más 
llfiWQ pla/u posible, se produjo la crisis, inevitable, pero 
Jílé ¡nrnriídialo se consagraron todas los fuerzas económi- 
una icacción vigorosa sobre base definitiva. La 
ijiMulH* n'ai se redujo en un cincuenta por ciento, y el va- 
lon < 1**1 dól: se estabilizó con relación al nuevo nivel 
(It; piVa ios, dando al mundo entero el tipo de referencia 
pill a el va lo del oro. 

' Lli, irfliffla Alemania, cuya moneda de papel quedó re- 
%lüldn a mi valor negativo (el papel valía más como ma- 
M*rhil que como dinero), creó de golpe nueva moneda so- 
wjm p bftfle del marco oro y pudo reaccionar mil veces 
mejor que Inglaterra, reconstituyendo toda su industria 
y nú tntlüla^v. 

Tomo en nuestros artículos hemos examinado en su 
•Tj. 101 1 unidad lodos los casos, queremos recordar el pro- 
de estabilización de la lira italiana. Algunos econo- 
íiiLidrí dr 1 as esferas gubernamentales econsajaron valo- 
iUih l,i moneda hasta Ja paridad anterior a la guerra, 
tlii ligíilm con los desastrosos efectos de esta reacción 
Mil ido he ha dudo bastante tiempo a la depreciación para 
que Ion precios generales se ajusten a la nueva medida. 
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El Duce, jefe del Gobierno, entendió que el valorizar 
la lira hasta la par antigua, era una obra patriótica que 
le reportaría gloria y prestigio. Se consagró a hacer lo 
que correspondía en tal sentido, y a predicar la buena 
nueva al pueblo italiano, anunciándole en uno de sus ar¬ 
dientes discursos, que oslaba dispuesto a dar «hasta la 
última gota de su sangre» por la valorización de la lira. 
Pero por suerte para Italia, pronto debió ser advertido 
el gobernante de que la suba más allá de lo alcanzado 
aplastaría a la industria y a la agricultura, y opto en¬ 
tonces por la simple estabilización al tipo del día y la 
adopción de nueva unidad monetaria a oro. 

Cuando la República Argentina quedó después de la 
crisis de 1890 sin Banco del Estado y teniendo como mo¬ 
neda unos 300 millones de pesos papel sin ninguna ga¬ 
rantía, en plena libertad de movimiento, sin más rumbo 
que el de las espontáneas leyes económicas, ese papel 
que se cotizaba a o. 20 por peso oro se fué valorizando 
automáticamente con d tiempo, a medida que el volu¬ 
men de la riqueza pública crecía. Cuando la cotización 
había más que duplicado aquel valor de 0.20 alrededor 
del cual se reajustaron los precios, la estabilización, me¬ 
diante una ley de pairó,, oro, se impuso ante un solo grito 
de alarma : «Si el valor del peso sube a más de 0.44- n0 
podrá exportar la Argentina una sola fanega de trigo » 
(Artículos cíe nuestro compatriota clon Domingo Lamas). 

Cuando el «Banco do Brazil» se dedicó a valorizar el 
milreis, por la táctica infalible de disminuir la circulación 
de billetes, el tipo de cambio había ya subido en 1926 a 
una cotización que dió lugar a un clamor como aquel de 
la Argentina en los tiempos que recordamos. Los diarios 
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PP»ll «lO inlormaban al respecto que ciertas cosechas 
pSiulonad AS en el campo debido a que los precios 
fH§ i'tijiélrubnn los gastos de recolección. En esa época di 
1 l&jHtíei'encia en Río Janeiro y demostré la convenien- 
11<! no valorizar — con fines de una estabilización defi- 
SÍMVíí (filis allá del límite en que la agricultura experi- 
ese fenómeno, cuando la depreciación ha durado 
tiempo y ha dado lugar a que los arrendamientos 
f los juimles hayan subido en la medida en que bajó la 
i?HNt la debido a su exceso. La intervención del Presi¬ 
díale ©nlonces electo, Dr. Washington Luis Pereira de 
Suii/u, con su gran autoridad moral y científica, obtuvo 
*I u 1 ’ el Ihmeo tomara las medidas del caso para que la 
Bi^bUíx&ción que se preparaba se hiciera a un tipo de 
m|EE> en 1 elación al nivel de precios a que se había 
lijiihlíiclo la economía agrícola del país. 

Pero ningún hecho histórico es más interesante que el 
|¡# la sil nación monetaria argentina antes de que se crea¬ 
ra In Caja de Conversión, la cual, según el doctor Rosa, 
m> inspiró en soluciones dadas por Austria y Rusia para 
problemas similares. 

Como las leyes económicas, funcionando sin cortapi¬ 
sas, habían dado a los hombres una buena lección mone¬ 
taria, se; optó por aquel sistema automático de la Caja 
Wi Conversión, que mantuvo para la Argentina una mo¬ 
neda de valor inalterable, hasta que, con motivo de la 
g'üOrra, se paralizó el funcionamiento de aquel instituto. 
IM oro entraba y salía a medida que las necesidades eco¬ 
nómicas imprimían el impulso de reajuste en uno u otro 
sen I ido. Generalmente con la iniciación de la zafra en- 
la'fdm oro y Aumentaba la circulación de papel. Al redu- 
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cirse las necesidades internas de moneda, por término de 
la zafra (desde Febrero a Junio), aumentaban—y aumen¬ 
tan porque es el proceso de nuestra vida económica—las 
exigencias de los compromisos internacionales para el 
pago de las mercaderías correspondientes al llamado «sur¬ 
tido de invierno», que es siempre de un valor medio su¬ 
perior en un cincuenta por ciento al de verano. Si el tipo 
de cambio excedía el gold point, el oro se exportaba con 
la misma libertad con que se había importado; la circu¬ 
lación fiduciaria se reducía automáticamente dentro de 
los términos que el «saneamiento» del ambiente econó¬ 
mico exigía, porque al reducirse las necesidades internas 
de moneda, el exceso de papel que podía perturbar el va¬ 
lor internacional de los billetes, volvía a la Caja de Con¬ 
versión. 

A falta de dirección orientada en una técnica científi¬ 
ca, es preferible ese procedimiento automático, que tiene 
en el mundo el precedente respetable del Banco de In¬ 
glaterra. 


# # * 

Para terminar con la cuestión enunciada al principio 
de este artículo, nos referimos a una nota oficiosa del 
Banco de la República, a principios del mes de Julio, en 
la que se atribuye la baja anormal del peso en esos días 
a la demanda extraordinaria de cambio, con motivo de 
los balances del semestre. Se podría deducir que, sacia¬ 
da esa demanda volvería la calma al mercado y a fines 
de Julio una reacción favorable se produciría. Pero no 
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lll. porque la pérdida no ha hecho más que agra- 

WtTli , 

l'nrn juzgar estos fenómenos no puede haber base 
iguntt cuando la moneda no tiene ningún control. El 
Iplu Mu neo de la República, a quien la ley le ha con- 
[Hüü tiieit ámente la vigilancia del régimen monetario, no 
U|Í(I 5 fucultades amplias para la adopción de ciertas me- 
¡PSfi 

Vemos desde aquí que ha cundido la alarma, y ella 
Ifl concreta en algunas iniciativas como la del proyecto 
fíl^nnn Inclo por el consejero nacional Dr. Luis Alberto de 
[Jl'IICItl. Vamos a estudiar ese interesante proyecto en el 
prÓNlmo artículo. 























LA BAJA DE LOS PRECIOS 


6 Abril de 1930. 

Cuando se presentó la última crisis, hace diez años, 
el síntoma que se manifestó más agudo fué la baja de 
los precios. En 1930 es también ese el signo revelador de 
que el impulso expansivo desarrollado desde 1925 se de¬ 
tiene y exige el período de reposo regulador, tendiente a 
rectificar los movimientos y las fuerzas que exceden el 
ritmo conveniente a una sólida situación económica. 

Eran otras, sin embargo, entonces, las causas que 
propulsaron estos fenómenos, b ué,, en primer lugar, la 
desinflación monetaria americana, que valorizó el dólar, 
al propio tiempo que fijó el precio del oro para todo el 
mundo, al restablecer primero que cualquier otro país, 
la conversión de los billetes por metálico. Suba del valor 
de la moneda—provocada por una reducción de la canti¬ 
dad circulante en la proporción de un cincuenta por cien¬ 
to—, significa baja de los precios en la proporción co¬ 
rrespondiente. El derrumbe de los precios en los Esta¬ 
dos Unidos fué el punto de partida de la débetele general, 
porque al mismo tiempo otros países de tanta influencia 
comercial en el mundo, pomo Inglaterra, imitaron la tác¬ 
tica americana de la valorización monetaria, previa a la 
estabilización. A su vez el caos monetario de Alemania, 
que perturbaba su eficiente intervención normal en el 
mundo de los negocios, complicaba más la situación de 
todos los mercados. 

Se recordará que entonces experimentamos la baja en 
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BVB¡| de la. carne, de las lanas, de los cueros, etc. 
E(^Í:tJ,M|fnnnte lo más sensible de la baja para los produc- 
mm dr nueslro país afecta las lanas y el trigo, habiendo 
k^¥©VÓ<'iicI(> medidas extraordinarias como los créditos es- 
■ BeMlTi &i del Banco de la República para el mencionado 
f¿jnklll y I a compra del excedente de cosecha de trigo por 
Gob i (ir n o. 

til.a lucha por los precios de lanas fué terrible durante 
e l nflo 1929, no obstante la defensa, a favor de todos los 
rycuríios, que se organizó en los países productores. En 
Ai.iNl;ralia, por ejemplo, no era permitido por el Gobier¬ 
na poner a la venta en cada remate más que la tercera 
porte de la cantidad poseída por cada productor. La cri- 
tilg tG extendió, por otra parte, a todos los textiles y 
Miedo sensiblemente el algodón. 

La industria textil ha experimentado en general una 
ertíUH que puede considerarse anterior y determinada por 
causas ajenas a las que provocan la crisis general. Se ha 
cih’í si atado una disminución progresiva en el uso de las 
fii« mi facturas de lana, tanto como ha crecido asombro- 
Nm'henle el 1 ejido de seda artificial, que ahora se llama 
ruyoa, para eliminar de una vez el calificativo « depri¬ 
man I » que parece asociar la idea de algo falsificado o 
Inferior. Pero muchos entendidos en estas especialidades 
i'Ofi’ieivialcs reconocen que las lanas han tenido siempre 
íi|l;®£¡ y bajas periódicas y que se debe ser optimista res- 
peí lo al porvenir, porque se trata de un artículo noble 
cuyo uso se impondrá indudablemente de nuevo con la 
¡nf^iiNidíid de los buenos tiempos. 

Venipos ahora cómo se manifiesta el proceso de baja 
Ijfí itlgunoH Artículos si se comparan los mejores precios 
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diferencia. 


Artículos 


sea con 

un año 

y medio de 

Afio 1928 

Febr. 1930 

Frs. 

184 

126 

Cts. 

190 

“5 

Frs. 

142 

9 1 

» 

162 

*35 


717 

53 i 

Cts. 

23 


Frs. 

1 > 9 °° 

865 

Chels. 

2 -5 

1-1 1/2 

Frs. 

33 ° 

260 

» 

L937 

d 75 

» 

525 

302 

Libs. 

285 

T 74 

» 

23 

22 

» 

27 

20 

Frs. 

I3 1 

118 

» 

3í6 

239 

Cts. 

4*65 

3*55 

Frs. 

5 i° 

407 

» 

1,040 

565 

» 

240 

83 

» 

592 

267 

» 

455 

352 

Chels. 

í.7-7/8 

0.713/16 


Trigo (París) . 

Id. (Nueva York) 

Maíz. 

Arroz .... 

Algodón (Havre) . 

Id. (Nueva York) 

Lanas (Havre) 

¡d. (Londres). 

Seda (Lyon) . 

Lino (Lille). 

Cueros vac. (París). 

Estaño (Londres). 

Plomo (Londres). 

Zinc (Londres) 

Nitrato (Dunk.) . 

Azúcar (París). 

Id. (Nueva York). 

Aceite Maní 
Id. oliva . 

Vino (Beziers). 

Café (Havre) . 

Cacao (Havre). 

Caucho (Londres) 

Como puede verse, incluye esta lista productos que 
abarcan el más grande volumen de comercio mundial, y 
cabe también advertir que si la lista puede hacerse infi¬ 
nita con la misma tendencia se debe a que, cuando obran 
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IpIyiáM directas sobre los precios de los artículos de ma- 
npt' liíiporíancia, los demás siguen el impulso en virtud 
l Ift papión de orden general que la crisis determina. 

También el fenómeno siempre observado de que la 
Imju no refluye sobre los precios al detalle, se ve y co¬ 
nmuta ahora. Obran para ello factores generales y par- 
Entre estos últimos corresponde anotar una incli- 
nación gubernativa que va siendo de moda, a gravar de 
Inmediato con mayores impuestos los artículos que bajan 
dé precio. Lo hicimos notar cuando el Gobierno francés 
elevó los derechos de importación al trigo invocando en¬ 
tre otros argumentos el de la exuberante cosecha de los 
países de ultramar, causantes de una baja de precios. 
Podemos ahora señalar el proyecto de recursos del Minis¬ 
tro alemán Moldenhauer, en el cual se incluye una suba 
i los impuestos que gravan el café y el té, dos artículos 
cuya superproducción ha deprimido los precios considera¬ 
blemente. (El té no figura en la lista precedente, pero es 
notorio que atraviesa la misma situación que el café.) 

La. causa más general de que los precios minoristas 
no bajen en concomitancia sincrónica con los mayoristas 
(salvo excepciones) es que obedecen más íntimamente a 
lo* fenómenos monetarios y a la complicada estructura de 
la organización comercial moderna. Los numerosos gra¬ 
vámenes, también, ya con carácter de impuestos guber¬ 
nativos, o esos otros impuestos que se establecen como 
pastos de múltiples y excesivos servicios en las casas de 
venta, trazan un nivel de costo del sostenimiento comer¬ 
cial que noijes posible armonizar pon el precio mayorista 
dé los artículos. En el trasiego de la producción hasta el 
momento de la venta minorista, el conjunto experimenta 
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como un fermento que transforma las substancias, por 
lo que respecta a precios, y da como resultante una sín¬ 
tesis, en la cual la influencia del precio medio del artícu¬ 
lo al por mayor no es más que una de las muchas partes 
contribuyentes, cuya influencia puede ser neutralizada por 
las demás. 

En el momento actual en Francia el índice de los pre¬ 
cios al detalle da un aumento. En Alemania ocurre lo 
mismo. Sin embarco, la baja persistente de los precios 
mayoristas es motivo de serias alarmas, porque ella cons¬ 
tituye el signo y la revelación más elocuente de la crisis, 
que es el fenómeno de desequilibrio entre la producción 
y la absorción, entre la oferta y la demanda. Las inme¬ 
diatas consecuencias, fatales e ineludibles, son propicias 
a la intensificación del mal, como una especie de inercia 
que arrastra y destruye. 

La primera medida defensiva es reducir la producción, 
para detener el exceso y llegar lentamente a colocar la 
oferta en el diapasón armónico de la demanda. Ya se 
sabe lo que esto significa : aumentar el número de des¬ 
ocupados y acrecentar así correlativamente el déficit de 
la demanda en el sentido del consumo, porque toda esa 
gente sin recursos queda incapacitada para continuar en 
el grado normal su concurso a la adquisición de la mayor 
parte de los artículos. Si el Estado 1 se decide a mantener¬ 
los, es obvio que los recursos que han de recibir sin tra¬ 
bajar se reducen a la porción congrua. Debido a este 
proceso ocurre que, por algún tiempo, todas las medidas 
de defensa que el comercio y la industria adoptan para 
contrarrestar la crisis, atenúan la gravedad de muchas si¬ 
tuaciones individuales, pero agravan la situación general. 
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30 Mayo de 1930. 


Se han vertido ahí diversas opiniones respecto a la 
repercusión que puede tener sobre la situación económi¬ 
ca del país una erogación anual cuantiosa en obras pú¬ 
blicas, cuando los signos vitales de los negocios revelan 
que todo entra a un período de crisis. Según ciertas opi¬ 
niones, una táctica de economía «integral» debía ir hasta 
la restricción de gastos en obras públicas. 

Ante todo es un problema de relatividad. Debe recor¬ 
darse que hicimos en uno de los artículos sobre el proyec¬ 
to de Empréstito del Centenario, una observación a lo 
afirmado por el Consejero Dr. Terra de que el país iba a 
gastar 60 millones en dos o tres años para obras pú- 
Micas!' 

Esa observación o reserva se limitó a expresar : «Aun¬ 
que nos parece «exagerado» eso de gastar a razón de 20 
millones por año en obras públicas...» etc. En realidad 
los efectos económicos buenos o malos no pueden dedu¬ 
cirse de una simple expresión abstracta. 

Podrían gastarse 30 en un año sin consecuencias per- 
furbndoras, y antes bien, con excelentes resultados, si la 
mayor parte correspondiera a adquisición de elementos 
indispensables para un inmediato uso más perfecto, eco¬ 
nómico y productivo. Sin embargo, con la mitad de di¬ 
cha suma, abonada en sueldos y jornales y adquisición 
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cíe materiales de construcciónfjse podría causar una in¬ 
flación preparatoria de graves desenlaces, si en plena cri¬ 
sis terminan los trabajos. 

Después de sancionada la ley de jq de Octubre de 1928 
que autoriza y crea los fondos para obras públicas, en el 
primer año, o sea 1929, se gastó casi ocho millones. 
Entre los componentes de ese total hay adquisiciones de 
«trenes de dragado», «grúas», etc. Posiblemente la par¬ 
te correspondiente a sueldos y jornales extraordinarios, lo 
mismo que la demanda extraordinaria de materiales del 
país, no pase de los siete millones. 

En la suma total autorizada bajo la denominación co¬ 
mún de obras públicas, hay todavía muchas sumas para 
adquisiciones (ejemplo : trenes de dragados, máquinas, 
un vapor balizador, diversos outillages ), cuyo dinero si 
proviene de empréstito externo y se invierte en el exte¬ 
rior, sólo produce el efecto de una compra a pagar en el 
largo plazo del mismo empréstito. Es sumamente difícil 
establecer una separación precisa de los efectos reales y 
los sólo aparentes que pueden resultar del monto de las 
sumas invertidas. 

Lo más importante para el caso—como lo hizo notar 
ante el Directorio del Banco de la República, el Director 
Don Ricardo Cosío—, es de donde vienen los fondos, o 
sea que esas dragas de succión que han de enriquecer 
nuestro outillage, no operen sobre las cajas del Banco, 
cuyos fondos no son aparentes para la travesía de navios 
de mucho calado. 

Lo invertido en el primer año, 1929, ha sido todo a 
favor de un crédito abierto por la misma ley en el 
Banco de la República, en cuenta corriente, a cuyo 


122 


■KlK jyR OCESO DE LA CRISIS DE 1929 A 1931 

ImbíT se acreditaban las sumas percibidas por concepto 
impuestos o ingresos afectados a las obras autori¬ 
zadas. Habiendo sido lo gastado exactamente un total 
de $ 7.919,692*52, lo ingresado fué de $ 4- 2 59>537’ 02 > cle 
modo que el saldo deudor era, el 31 de Diciembre últi¬ 
mo, de $ 3.660,115*50. 

Con la realización del empréstito de 17 millones se 
ha de cubrir ese saldo y tal vez algunos otros, transando 
la situación del Banco, y por ahí, la moneda depreciada. 

* * # 

I Erente al plan de obras públicas ya en ejecución, juz- 
gandu las cosas concreta y objetivamente, como corres¬ 
ponde al criterio de un verdadero hombre de Estado—di¬ 
ría el Dr. Gabriel Terra—, uno se pregunta cómo po¬ 
dría detenerse la construcción ya avanzada de 32 puen¬ 
tes, ji caminos, 13 carreteras... 

Un puente empezado debe terminarse. 

¿ Entramos a un período de crisis económica? Es el 
momento en que las obras públicas pueden con mejores 
efectos tomar un incremento mayor, y deben tomarlo 
siempre que haya fondos o créditos extraordinarios para 
ello, como los provenientes dé un empréstito externo. De¬ 
fendiendo esta tesis en la Cámara de Diputados en 1914 
ó j9 t 5, tuve oportunidad de citar las conclusiones de un 
estudio realizado en Francia por una Comisión de per¬ 
sonas de excepcional preparación al efecto. 

Según ese dictamen, el Estado debe construir poco 
en los períodos de prosperidad, para no hacer una con- 
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currencia nociva a la industria privada, acrecentando la 
demanda de materiales y mano de obra, y con ello subien¬ 
do los precios. En cambio, cuando la crisis determina una 
falta de demanda en materiales y deja sin trabajo a mu¬ 
cha gente, las obras públicas vienen a ser un atenuante 
salvador, manteniendo el nivel de precios de los mate¬ 
riales y dando ocupación a los trabajadores. 

Decía esa Comisión que el Estado debería constituir 
una reserva de fondos durante el período de las vacas 
gordas y de los superávits, y sólo gastarlo en obras pú¬ 
blicas de provecho cuando se pi*esentan las crisis que pe¬ 
riódicamente vienen a imponer el buen orden económi¬ 
co, desequilibrado por las exageraciones a que conduce 
el ilusionismo de la prosperidad. 

* # * 

La inflación de que se habla cuando se trata de obras 
públicas, no tiene que ver con la monetaria, a menos 
de que se eche mano exageradamente de la emisión, o 
artificiales medios de pago, para llevar adelante los tra¬ 
bajos. Se refiere la palabra a inflación de precios pro¬ 
vocada por un concurso excepcional a la demanda nor¬ 
mal de materiales y servicios. Dicho esto, véase las ter¬ 
minantes definiciones que da una autoridad en la mate¬ 
ria : «Dos peligros correlativos y sucesivos amenazan a 
todo país que se deja atraer por el miraje de un progra¬ 
ma de outillage nacional, brillante f pero presuntuoso 
(conste que traduzco «presuntuoso» en español aunque 
en Sud América se usa decir «pretensioso») : la inflación 
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p é alza de precios primero y una crisis económica des- 



»Es malo todo programa cuya ejecución amenaza pro- 
* vocar en el desarrollo de la vida económica, peligrosos 
i'iíillos. ¿Los trabajos previstos reclaman capitales cuyo 
empleo normal es solicitado por la expansión regular de 
la actividad productiva y que le faltarán a ésta? ¿Debe¬ 
rán causar un aumento pasajero de los pedidos de mate¬ 
riales, y, por contra golpe, un desarrollo artificial de cier¬ 
tas ramas de la producción? ¿Son susceptibles de desor¬ 
ganizar el mercado del trabajo, suscitando necesidades de 
mano de obra excesivas y pasajeras? En este caso—cuan¬ 
do concurren todos esos elementos—, las repercusiones 
corren peligro de ser más funestas que el provecho de las 
realizaciones. Y todo país que cede a semejantes entrena¬ 
mientos, corre peligro de conocer un futuro doloroso. 

»La salud económica de una nación, como la salud 
física de los individuos, exige desde luego la continui¬ 
dad en el esfuerzo.» 

Si en todo lo transcripto hay observaciones dignas 
de meditarse, las preguntas que se concretan nos permi¬ 
ten aclarar un tanto nuestro caso. El contenido de la 
primera cuestión cabe decir que al hacerse uso de créditos 
relativamente importantes en el Banco de la República, 
indudablemente reducían la capacidad de éste para aten¬ 
der más ampliamente a la industria y al comercio. Al de¬ 
cir la capacidad no se entienda lo que la carta orgánica 
le permite emitir, dentro de proporciones relacionadas 
con el stock de oro y el capital realizado, sino dentro de 
lo que las reglas técnicas le trazan en cada momento al 
1 )ireetorio como norma actuar. Los inconvenientes pre- 
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vistos en este caso son los que señalaba el doctor Terra 
al fundar su iniciativa sobre el Empréstito del Centena¬ 
rio. La operación concertada por 17 millones contempla 
esa situación. 

La segunda cuestión es condicional. Como los traba¬ 
jos del año 1929 no actuaron con demasiada amplitud en 
punto a consumo y consiguiente demanda de materiales 
deL país , tal vez la inllucncia no causó suba notable de 
precios, no obstante haber coincidido con período de ac¬ 
tividad en la construcción privada. Sin embargo no po¬ 
demos precisar los efectos, porque hubo a la vez concu¬ 
rrencia municipal, trabajos de la Rambla Sur, etc. Por 
lo que respecta al porvenir, debería ser esta una cuestión 
a ser considerada por el Ministro de Obras Públicas. 

La tercera pregunta corresponde al caso en que en 
pleno auge de la construcción privada, entra el Estado 
a realizar grandes obras que necesitan numeroso personal 
extraordinario y gran cantidad de materiales, cuyo apro¬ 
visionamiento excede a la capacidad normal de la indus¬ 
tria. Luego terminan los trabajos del Estado, y con fre¬ 
cuencia esto ocurre en la crisis, y entonces se presenta el 
cuadro penoso de los millares de desocupados y la caída 
desastrosa de los precios en materiales de construcción 
originarios del país. 

Todo eso es lo que debe preverse a fin de graduar un 
ritmo que armonice en lo posible las diversas exigencias 
del buen orden económico, asegurando la «continuidad 
en el esfuerzo)). 

Volviendo al autor cuya opinión hemos dado, dice : 
«Todo plan de outillage nacional debe ser rigurosamen¬ 
te proporcionado a la riqueza del país. Los planes com- 
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|n por lo general, inevitable y necesariamente, una 
IWj torift. c® 1 rabajos que no son jamás directa e inmedia- 
fMtltflhle productivos. Su financiamiento, aun cuando se 
p$r la vía de un llamado al ahorro, obran a ma¬ 
llín de impuestos. No hay ilusión más completa y más 
Piíilfelbii que eso de representar su realización como un 
i’íjétOdo de enriquecimiento propio a acelerar la actividad 
feyOnómien. Representan, al contrario, una contribución 
i'ixl raída sobre la riqueza del país. Son el signo y no la 
oíUisa de este enriquecimiento. Es indispensable que mar¬ 
chen con disciplina, del mismo paso que él.» 

Estas consideraciones son aplicables a obras como la 
Rambla Sur, a ferrocarriles donde no hay nada que trans¬ 
portar y durante decenas de años deben atender el servi¬ 
cio del capital las rentas generales, o sea la contribución 
de la riqueza del país. 

Como se ve, el problema de las obras públicas suscita 
múltiples cuestiones que no deben descuidarse en las es¬ 
feras gubernativas. 
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4 Abril tic 1930. 

Mientras dure la situación irregular de las monedas 
uruguaya y argentina, será oportuno insistir sobre las 
lecciones prácticas que pueden recogerse en el mundo en 
cuanto van afirmando el criterio ae la nueva época res¬ 
pecto a las tácticas monetarias. 

He informado siempre a los lectores de La Mañana , 
los procedimientos adoptados por los Bancos europeos y 
de Norteamérica frente a las oscilaciones de los cambios. 
Ningún país que se respete, ha vuelto a suspender el 
régimen a oro, una ve¿ de haberlo restablecido como re¬ 
torno a la normalidad después del desquiciamiento pro¬ 
vocado por la guerra. Estados Unidos, Alemania, Ingla¬ 
terra, han tenido períodos de salidas de oro y los han 
afrontado, adoptando, naturalmente, las clásicas medidas 
técnicas que corresponden. 

En estos días empieza el oro del Banco de Francia a 
viajar hacia Berlín. En la última semana vinieron tres 
millones de marcos, lo cual no constituye probablemente 
más que la vanguardia. El curso del marco excede el 
gold point y la operación de extraer oro para remitirlo a 
Alemania está dentro de lo natural. Sólo hay ahora una 
diferencia de palabras en esto, o sea que en vez de de¬ 
cirse conversión de papel por oro, se dice compra de oro 
al precio legal establecido. El Banco de Francia está obli- 
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HH p'Or Itt nueva ley a comprar el oro que le lleven y a 
ol oro que le quieran comprar de su stock . El tér- 
fültitl Conversión corresponde más bien cuando se opera 
m íwiílbio de moneda papel por oro amonedado, en tanto 
||Uf Id operación actual más generalizada es la compra- 
l ¥iíQfCt del oro en lingotes. 

EI crítico financiero de Le Temps, sin duda un poco 
Sjtlfe^do de esa pusilanimidad que les ha entrado ahí 
u^UAiido ve salir el oro, dice que el Banco de Francia 
líu ijiiibííii dejar que el cambio sobre Berlín llegara al nivel 
uut? piumílc u obliga la salida de metálico; pero reconoce 
Im explicación del hecho en la reciente declaración del 
gobenuidor del Banco ante la asamblea general de accio- 
llUtiu : •</',/ día que bajo la influencia de un alza del cur - 

lilij la.\ divisas extranjeras se nos reclame el oro en 
tiitiustros guichets, en lugar de ofrecerlo (como había ocu¬ 
rrido en el último semestre de 1929), el Banco lo dejará 
Mtílir de sus cajas t en cumplimiento de la ley monetaria , 
ríu'j ¡a husma libertad con que lo han dejado entrar .» 

IfciHo es justamente lo que no se ha hecho con la Caja 
di Conversión en la Argentina, pues mientras el oro en¬ 
tró desde 1928 al saberse restablecido el régimen ante¬ 
rior 1 la guerra, se le dejó \enir, pero en cuanto se pro- / 
d,Uijo el movimiento en sentido contrario, se le trancó la 
purria. 

I\I crítico mencionado hace este comentario, que encie¬ 
rra ¿mil. lección aun de más trascendencia que la simple 
! f PjÓ¡3 técnica: «El instituto de emisión quiere, en suma, 
dejar 111 ic el régimen del patrón oro funcione normalmen¬ 
te, uniéndose, en primer lugar, de prácticar plenamente 
|| /iiír pía y (el juego leal) respecto del extranjero ; y, en 
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segundo lugar, demostrar que los movimientos del oró 
no sufren más en Francia ninguna restricción ; que el me¬ 
tal amarillo puede salir tan libremente como entra, lo que 
constituye, sin duda, una condición esencial del desarro¬ 
llo de un gran mercado monetario internacional en París.» 

La atracción del oro hacia Berlín, se produce no sólo 
desde París sino también de Londres, que ha dado sali¬ 
da en la última semana a unos ocho millones de marcos. 

Entre tanto para los impertérritos ilusos del balance 
de pugos y otros misticismos económicos, ¿cuál es el 
cuadro de elementos de juicio que presenta Alemania? 
En el comercio exterior, la importación supera con mu¬ 
cho a la exportación—detalle común a casi todos los paí¬ 
ses europeos—, el balance general de cuentas arroja dé¬ 
ficit a toda luz. ¿Por qué entonces esa persistente valo¬ 
ración del marco, después de aquella oscilación pontraria 
que estudié en el primer semestre del año pasado? Es, 
sencillamente, porque el Banco Emisor mantiene discre¬ 
tamente limitada la circulación fiduciaria, contiene el im¬ 
pulso siempre insaciable (en todas partes) de los crédi¬ 
tos y conserva un tipo de descuento más elevado que el 
de los otros Bancos emisores europeos. 

Si esta actitud del Reichbank contiene una enseñanza 
de procedimiento, que es análoga a la que nos ofrecieron 
recientemente el Banco de Inglaterra y otros, la conducta 
del Banco de Francia, por su parte, ofrece una lección 
cuyo significado tiene una faz moral digna de encomio y 
profundamente edificante. Hay, pues, en el libre giro del 
oro no solamente la razón económica de asegurar al pro¬ 
pio país la moneda verdadera—medida fiel y firme de to¬ 
dos los valores comerciales—, sino también un móvil se- 
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ri» tía leal para con los otros países que en de- 

tlFitltitulo momento han permitido que el oro se expor- 
tum luicin nuestro mercado, en virtud de una confianza 
de reciprocidad. 

Lít'm Atóela ración del gobernador del Banco de Francia, 
rffiin méreció naturalmente la aprobación de la asamblea 
fjl;■'Unionistas, podría considerarse superflua, si no fuera 
|¡UI todavía vivimos dentro de un ambiente de pesimismos 
Ifut? Ipon soja n reiterar en toda oportunidad la afirmación 
Oatég úrica de ciertas normas de conducta. El ejemplo más 
grande fué dado ya por el Banco de Inglaterra, donde la 
NHlldii de oro excedió al límite que el Comité Cunliffe ha- 
Ijilü señalado como línea de peligro o de alarma para jus¬ 
tificar medidas extraordinarias, pero éstas se limitaron a 
In Hiib. transitoria del tipo del descuento y a la limitación 
tío Créditos. En ningún momento se pensó en llegar a pro¬ 
hibir la salida del oro. 

E$ que el problema de la regularización monetaria de¬ 
finitiva se considera como la piedra de toque de la ca¬ 
pacidad oficial para dirigir la gestión de los Bancos emi¬ 
sores. Debe ser axiomático que el derecho a emitir papel 
moneda no se justifica, ni se concibe, ni puede desde lue¬ 
go admitirse, sino como consecuencia del deber ineludi¬ 
ble de garantir su valor a toda prueba. Por esta conside¬ 
ración mural suprema, que ampara el derecho del tene¬ 
dor del billete, es por lo que, desde el momento en que 
el papel vale menos que el oro, el Banco—los Bancos a 
hi manera de los que dan la pauta de la corrección en el 
mundo—, entregan oro, entre tanto adoptan las medidas 
técnicas para que el billete readquiera su valor. 

Va lie dicho que quedan muy contados países en el 
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mundo sin su moneda saneada; y es de tal manera una 
necesidad económica vital al propio tiempo que una cues¬ 
tión de seriedad y de dignidad nacional, que vemos en 
estos días casi simultáneamente, las declaraciones de los 
nuevos ministros de Hacienda en España y en Portugal, 
anunciando, el primero, que una de las medidas inmedia¬ 
tas del gabinete sucesor de Primo de Rivera, será la es¬ 
tabilización de la peseta ; y, el segundo, dictando un de¬ 
creto que tiene por resultado la creación de una reserva 
de fondos como paso previo a la estabilidad del escudo. # 

Si nuestro pueblo no se conmueve ante la pérdida del 
peso es porque ahora la revelación no se hace como en 
aquellos tiempos del Banco Nacional cuando se cotizaba 
todos los días en la Bolsa la baja y entonces se le veía 
a 0.90, luego a 0.85, a 0.80, etc., para que el comercio 
lo aplicara a los precios. Ahora en lo interior se man¬ 
tiene la ilusión de que nada ha cambiado, pero son los 
precios los que poco a poco van demostrando que las co¬ 
sas valen más, y el buen pueblo ignora que el fenómeno 
es la consecuencia de que la medida de los precios, que 
es la moneda, se ha reducido. Es como si a un metro, por 
ejemplo, se le tronchara unos 20 centímetros y se conti¬ 
nuara midiendo con los 80 centímetros restantes, llamán¬ 
dole siempre un metro. 

Cuando algún comerciante inescrupuloso «arregla» la 
balanza de manera que la visible medida de un kilogra¬ 
mo sólo contiene 800 gramos, incurre en una multa se- 
verísima, y el hecho se califica con un término infamante. 
Pero cuando el Estado hace lo mismo con su moneda, no 
tiene responsabilidad, porque es fácil disertar sobre la 
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Iftntili'ln nrrojando la culpa del fenómeno a cualquier ra- 
líjijít moco rr ¡da. 

f |Wn terminar, volvamos a la política monetaria fran- 
Rjflfi, y la declaración del Banco Emisor por conducto de 
|g u gobernador. SÍ dirigimos una mirada retrospectiva ha- 
llnmios en muchos detalles la orientación genial del gran 
Poinraré. Algún tiempo antes de la ley que restableció 
id patrón oro, decía en un discurso Poincaré : «Sabéis 
muy bien que estamos en una situación financiera difí¬ 
cil ; (¡ue estamos en la víspera o antevíspera de operacio¬ 
nes monetarias importantes, inevitables. Cualesquiera sea 
la solución que se adapte, nosotros no permaneceremos 
perpetuamente con una moneda que no es convertible en 
oro.» La Cámara aclamó con repetidos j Muy bien ! ¡ Muy 
bien ! 

Continuando, terminó con estas palabras : «Sabéis 
bien que no se hace una operación de esta naturaleza sin 
satisfacer a una seguridad monetaria, financiera y econó¬ 
mica absoluta, no para tres meses, para seis meses o aun 
para un año, sino «para muchos años.» Esta es la sensa¬ 
ción que refleja la actitud del Banco de Francia y el ma¬ 
nifiesto de su autoridad directiva : la firmeza del franco 
es para muchos años. Los rumbos de la institución son 
seguros. Hay pilotos de altura en el puente de mando. 
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DEFENSA ECONOMICA 

Análisis de nuestra producción y exportación 

17 Mayo de 1930. 

I 

Si la situación precaria de nuestra exportación gana¬ 
dera no ha permitido en más de diez años a esa fuente 
esencial de nuestra riqueza, un firme desarrollo progre¬ 
sivo, ha determinado, sin embargo, un estado de situa¬ 
ción defensiva que le hace menos sensibles ciertos golpes, 
como el que acaba de sancionar el Parlamento alemán en 
carácter de protección a su agricultura. La proporción en 
que contribuíamos a la importación de carnes en este 
país era ya de poca importancia, de manera que la no 
admisión en franquicia de un llamado «contingente» que 
ya estaba limitado a 55,000 toneladas al año, sólo nos 
afecta con un cinco por ciento, según las clasificaciones 
aquí registradas, y se concreta en una suma que nuestra 
ganadería sabrá soportar con su ya bien templado espí¬ 
ritu de endurance . 

Es de suponer, no obstante, que por acción refleja nos 
toque alguna coparticipación en el sacrificio mayor que 
le cabe a la República Argentina, si tenemos en cuenta 
que sus frigoríficos adquieren anualmente en nuestro país 
cantidades relativamente importantes de ganado vivo, cu¬ 
yas carnes van luego a los mercados de ultramar con la 
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^pslónñlidnd de donde fueron reexportadas. Lógicamente, 
Iftft dificultades de salidas que se vean obligados a afron- 
Jpf Ion frigoríficos argentinos, pueden tener la fatal reper- 
ütlilón de restringir su concurso a nuestras exportaciones 

Irt forma antedicha. 

Sen por reacción defensiva contra las dificultades de 
exportar, o sea por efecto de una prédica seguida de múl¬ 
tiples actos legislativos de estímulo a la agricultura, ésta 
Imilla contribuido en los últimos años a tonificar nuestras 
exportaciones con valores bastante apreciables, como pue¬ 
de verse revisando los totales desde el año 1926 : 

En 1926 productos agrícolas exportados, 

1927 » » » 

1928 » » » 

1929 » » » 

Pero la lucha económica mundial va adoptando carac¬ 
teres de una ferocidad tal, que apenas hemos podido con¬ 
cebir ilusiones de recuperar nuestra expansión comercial 
externa con nuevos productos, éstos se ven bajo la ofen¬ 
siva de un movimiento envolvente irresistible. Como res¬ 
pondiendo a la voz de mando de los Estados Unidos, los 
países europeos más importantes, los que por su capaci¬ 
dad de importación presentaban perspectivas de mejores 
probabilidades para nuestro porvenir agrícola, se resuel¬ 
ven a producir a toda costa y a no dejar entrar nada del 
extranjero. Sólo el Parlamento de Bélgica, honrosa ex¬ 
cepción, se ha negado a acompañar el movimiento conti¬ 
nental y ha seguido en esa actitud a Inglaterra, todavía 
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» 6.410,684 

» 13.826,032 
» 9.208,408 
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fiel a su liberalismo tradicional, especialmente en materia 
de artículos destinados a la alimentación del pueblo. 

Sin embargo, la influencia del ejemplo es tan suges¬ 
tiva, que la Cámara de Bélgica había votado la suba de 
derechos a la avena, de 6 francos a 15 por 100 kilogra¬ 
mos. El rechazo del proyecto se debe al Senado y éste se 
fundó en que el país importa más de un millón de quin¬ 
tales por año debido a que la producción es insuficiente. 
Bélgica forma parte del grupo que en la última conferen¬ 
cia de Ginebra—que se llamó de «tregua aduanera»—se 
inclinó hacia una estabilización general de las tarifas de 
importación por un período dado. Como ya tuve oportu¬ 
nidad de decirlo en otro artículo, estos países fueron In¬ 
glaterra Suecia, Noruega, Dinamarca, Holanda y Bél¬ 
gica. 

Examinando el proceso seguido por la ganadería se 
ve que el impulso de producción en los principales ren¬ 
glones es incesante ; pero se estrella contra la baja de 
precios que se acentúa en el exterior a medida que ha 
seguido su curso la fiebre de protección industrial de los 
demás países. El valor de nuestra exportación declina 
así, en el renglón «productos de ganadería» (en miles de 
pesos). 


1926.$ 86 : 158 

1 9 2 7* - » 85 : 513 

1928. a 82 : 448 

l 9 2 9 .* 78 : 243 


Contribuyen con descenso en volumen, a producir esa 
baja, en primer lugar la «Carne vacuna congelada» que de 
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mil quintales en 1926 y 930 mil en 1927, cae a 403 
mil en 1928 y 398 mil en el último año. Le sigue el ta¬ 
sajo que de 103 mil quintales en 1926 desciende a 51 mil 
en 1929. 

Pero en cambio, los «Carneros congelados» mantie¬ 
nen su situación incólume (en volumen), siendo de notar 
que es una forma de exportación cuya relativa importan¬ 
cia no data de muchos años, de tal manera que si quere¬ 
mos considerar el curso comparado de los dos últimos 
quinquenios, notamos que de 1920 a 1924 se exportaron 
514,677 quintales, mientras que esa cifra se eleva a 
942,419 en el segundo quinquenio. 

La «Carne vacuna enfriada», que es una forma supe¬ 
rior a la congelada, al mismo tiempo que representa la 
industrialización del ganado más fino, aparece también 
firme en la lucha. Habiendo sido nula esta exportación 
en los años 1918 y 1919, e iniciándose el movimiento con 
25,810 quintales en 1920, ha exportado en el último quin¬ 
quenio un promedio anual de 312,269 quintales, habiendo 
sido el total del año 1929 una suma de 371,258. 

En los años 1918 y 1919, o- sea el último de la gue¬ 
rra y el período de Ja desmovilización exportábamos en 
«carne conservada», 719,818 y 570,637 quintales. 

Luego esa forma decae hasta 44,000 quintales, sube 
en los años 1922 y 1923 para volver a declinar en el año 
siguiente. Por fin toma un rumbo definido desde 1925, 
revelando un incremento sucesivo y firme. 

Se exportan respectivamente en cada año (en miles de 
quintales) : 126, 128, 203, 265, 326. 

Por la facilidad de larga conservación y cómodo trans¬ 
porte a todas las regiones del mundo, puede ser esta 
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forma de industrialización una de las más promisofas, 
desde el punto de vista de la ampliación de consumo 
posible y también de la estabilidad de la demanda. 

Igualmente evidencia un aumento digno de estudio la 
exportación del «Extracto de carne». Desde el año 1926 
al 1929, inclusive, se exporta en toneladas: 421, 582, 
609, 2,698. — Se trata de una elaboración interesante y 
bien cotizada, que puede seguir la suerte del producto 
que acabamos de comentar—la «Carne conservada»—. 
Dada la modalidad de la hotelería moderna, este artícu¬ 
lo está llamado a una amplificación segura en el consu¬ 
mo y en la consiguiente demanda. Lo estimulará doble¬ 
mente el encarecimiento de la carne que se va provo¬ 
cando en todas partes mediante el artificio de los dere¬ 
chos protectores. 

Finalmente, el producto cuyo valor contribuye con un 
tercio al total de la exportación, que es la lana, man¬ 
tiene un año con otro el volumen de salidas. Si se com¬ 
para el quinquenio 1920-24 con el de 1925-29, el primero 
arroja un total en quintales de 2.270,851 y el segundo 
2.677,974. Esta comparación* no ofrece, sin embargo, 
una fiel expresión del proceso afirmativo en el comercio 
de lanas, debido a 44 esa irregularidad que afecta 
con frecuencia las salidas de este artículo. En el año 
1920, que es el primero del quinquenio comparado, hubo 
una exportación de 326,521 quintales, en tanto que en el 
año anterior registró una salida de 661,181, en cuyo to¬ 
tal a su vez, se incluía parte de la zafra de 1918, según 
se deduce de la exportación de ese año, apenas de 
336> 135 quintales. 

Dada la circunstancia de que en el quinquenio 1925-29 
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las exportaciones son más regulares, se obtiene un ín¬ 
dice de comparación mejor adaptado a la realidad, to¬ 
mando el promedio de los años 1918 a J924 y, a su vez, 
el que arrojan los años 1925 a 1929. Las cifras compa¬ 
radas de las dos épocas son, respectivamente, 466,881 y 
535.594 quintales. 

En el período subsiguiente a la guerra europea has¬ 
ta la fecha, considerado en su conjunto, se nota, que la 
explotación del ganado ovino ha tenido relativamente 
más facilidad, por la exportación de carneros congelados , 
que desde el año 1923 se afirma, y por la salida de la¬ 
nas, que revela una producción en progreso. 

En este producto—las lanas—, se observan periódi¬ 
cas oscilaciones que suelen decepcionar a nuestros ga¬ 
naderos. Así en los últimos meses se experimentó una 
de las frecuentes crisis que afecta la demanda. Pero, en 
general, puede confiarse en que la lana es lo que el co¬ 
mercio suele llamar «un artículo noble», destinado siem¬ 
pre a tener consumo y valor. La última crisis es un de¬ 
talle concomitante de la saturación general que afecta al 
mundo ; la superproducción se ha extendido a todo y ha 
marcado transitoriamente un point d'arret, un tiempo 
de descanso. 

Respecto a nuestro textil, de excelente reputación, se 
conjuró esta vez hasta la Naturaleza, con un invierno eu- 
lopeo excepcionalmente benigno, que ha sido causa de 
crisis aguda para muchas industrias. 

En otro artículo examinaremos diversos aspectos de 
nuestra situación económica y con relación a lo expuesto. 
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Análisis de la producción y comercio internos 

18 Mayo de 1930. 

II 

Si en la política económica con vistas al exterior, todo 
lo que se haga es de consecuencias más o menos alea¬ 
torias, cuando la orientación tiene en cuenta el mercado 
interno, las bases de especulación son más firmes. Por 
muy importante que sea el exportar por valores conside¬ 
rables y liquidar saldos acreedores cuantiosos, nada hay 
más positivo que «lo de casa» y por eso es al mercado 
interno hacia donde todos los Gobiernos concentran su 
atención en la hora presente. 

La relativa paralización de nuestras exportaciones nos 
vuelve pesimistas y nos inclina a mirar la marcha del 
país en decadencia,, siguiendo un ritmo concomitante. 
Pero, en realidad, esta crisis mundial que llega ahora a 
la plenitud, para señalar a todos la fecha de un balance 
rigurosamente efectuado y un cambio de tácticas para el 
futuro inmediato, no amenaza colocarnos en la situación 
en que se ven esos países productores de artículos cuyo 
precio ha decaído en un ciento por ciento, o aquellos cuya 
gran exportación ve cerradas las puertas de sus merca¬ 
dos habituales bajo el rigor de las últimas legislaciones 
protectoras. 

Aunque los precios de nuestros productos de ganade- 
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uufran la influencia general de la crisis, tienen una 
piító natural defensiva en la cantidad de la producción, 
líll materia de ganadería no hubo, porque es difícil de 
esa carrera de aumento en el volumen produci¬ 
do, Se ha conservado en un balance normal con la de- 
Ifvmiula, y si ésta puede experimentar una declinación co¬ 
rrelativa a la menor potencialidad de consumo, que es 
lógica secuela de la crisis ; no es lo mismo, que los efec¬ 
tos desastrosos de pánico en una superproducción, como 
la de azúcar y .café, que no tienen defensa posible y de¬ 
ben soportar las contingencias de una irregular liquida¬ 
ción de apremio. 

Es cierto, y es muy lamentable, que va a contrariar 
ese movimiento interesante de la expansión agrícola; 
pero, aparte de que, por suerte, no es nuestra situación 
semejante a la de la Argentina o Canadá, por la propor¬ 
ción relativamente pequeña de lo que exportamos de tri¬ 
go y harina comparada con lo que abarca la producción 
ganadera ; tenemos, en 1 cambio, todavía muchos horizon¬ 
tes en el mercado interno, como ya lo he señalado en al¬ 
guno de mis artículos anteriores. 

La fabricación de alcohol es un caso y un ejemplo. 
De ello están todos convencidos en el país ; pero se ha 
enfocado por una dirección en la cual soplan vientos in¬ 
cómodos desde algunos años. Se ha buscado la solución 
por el monopolio a favor del Estado, con la consiguiente 
creación del nuevo ente autónomo, con su gran estado 
mayor di rector i al y el consabido funcionarismo, ese per¬ 
sonal privilegiado que ha de ganar más que los emplea¬ 
dos de la Administración pública en general y de tener 
todavía participación en beneficios, aguinaldos de año 
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Piro fie fenómeno es correspondiente al procesa de 
pillfiftVdrtt y verano de la vida económica, tras del cual 
ifttfl *1 Ol'Ofio y el invierno, que es necesario vivirlos con 
K tf ílój AUÑ inconvenientes. Se impone un cambio de vida 
jMBEwtá ¿W>d i lit ación adecuada en las actividades. Es un 
1 »do ingrato, pero pasa, cuando vuelve a su turno la 
Upmn de más sol y de vida más intensa. 

[ .1*0 que interesa ver y tener presente es si el país no 
llM lieclio más que gastar inútilmente su patrimonio, o 
§1 lia afirmado su situación con un crecimiento efecti¬ 
vo y sólido, con una capitalización indestructible, capaz 
tje Colocarnos en aptitud no solamente de afrontar los 
rigores de la crisis, sino también de prepararnos a un 
nuevo y vigoroso impulso de progreso, en cuanto el mun¬ 
do liquide la situación que actualmente perturba las co- 
nient.es de un intercambio armónico. 

Esa es la parte en realidad más interesante de este 
estudio y a la que será necesario consagrar capítulo apar¬ 
té. Los números que haremos desfilar ¿serán dignos de 
las conmemoraciones consagradas al Centenario?... 


Frente a los factores del progreso 

23 Mayo de 1930. 


III 

En todos los países de la América latina el factor 
más interesante de progreso es el aumento de la pobla¬ 
ción, y todavía lo es más en territorios como el nuestro 
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donde la población básica responde a un tipo 
—esto es, a una potencialidad de producción y consu 
nio—, que está al nivel característico de los 
námicos y afirmativos. 

La impaciencia nacional por un progreso ráp 
todo nos hace desesperar con frecuencia ante la aparen¬ 
te lentitud con que ia población avanza. Sin embargo, 
el ritmo con que el crecimiento demográfico se desarro¬ 
lla es tal vez Ja lección práctica más elocuente de que 
un sólido progreso no lia de ser precipitado. La marcha 
de toda la economía debe seguir un movimiento armó¬ 
nico y si el curso es progresivo lo acompaña la pobla¬ 
ción. El principio esencial de que en todos los elemen¬ 
tos activos de la economía lo saludable es que no 
de más ni de menos, en nada se hace sentir tan palpa¬ 
blemente como en los habitantes. 

Indudablemente somos pocos, y las cifras fatales aba¬ 
ten con rigor inexorable muchas vanidades patrióticas. 
Pero es lo peor que, con gran frecuencia, afirmamos una 
suma inferior a la real. Por más que la debilidad implí¬ 
cita en este error de rebajarnos el número de 
res, sea tan inocente como la falta de memoria 
pectiva que, respecto a Jos años, padecen las muchachas 
de cierta edad, no debemos dejar pasar los falsos núme¬ 
ros por lo menos en este año del centenario. 

¿Quién le habrá dado, o de dónde sacó 
non, que sólo tenemos 1.700,000 habitantes? Tal es 
cifra que nos atribuye después de su visita a los países 
del Río de la Plata. Y como lo que escribe Lord d’A 
non va a ser leído por gente que no lee sólo por placer, 
sino con un interés que puede tener repercusiones sobre 
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' líÜIlri^ vitalidad económica, vamos a rectificar los datos 
Oü 1 n Oportunidad de este estudio. 

población aumenta bajo el doble aspecto de 
l¡|ljiíaÍriVÍtíiito vegetativo y migratorio, de manera que su 
es sólida y ofrece un exponente de firme pro- 
(jgíFMJ'ón. Pero como las publicaciones estadísticas salen 
¡diosamente, se suele tomar una información atrasa¬ 
da, El último impreso de la Dirección General de Esta- 
'íflítícn arroja el total de 1.808,286 en el año 1928. Como 
til promedio del crecimiento vegetativo de los últimos cin¬ 
co años da 23,861 y el migratorio 17,369, puede afir- 
iruirse que el 31 de Diciembre de 1929 la población pa- 
d>u de 1.850,000 y en la fecha en que este artículo se 
publica tenemos un total de 1.870,000. Para el año 1933 
Ift suma excederá de los dos millones. 

Lejos de ser optimistas, en estos cálculos se toman 
los promedios mencionados, que han sido excedidos en 
1928 por los dos conceptos, vegetativo y migratorio, ha¬ 
biendo sido en el primer paso 25,562 contra 23,861 y 
0,268 contra 17,369. — Es decir que el cálculo de au¬ 
mento es sobre un total de 41,230 anual, siendo así que 
el crecimiento total de 1928 fué de 45,830. 

Esta cifra de aumento anual es satisfactoria. Para 
llegar a tener un millón de habitantes hemos precisado 
más de un siglo (censo de 1908). El segundo millón lo 
hemos incorporado—lo habremos incorporado—en 25 
años ; y aun cuando es difícil prever la regularidad del 
concurso migratorio, el terper millón no requerirá más 
de quince años. Tengamos confianza y trabajemos sin 
Impaciencias, sin disipar ni el tiempo ni el dinero. 
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¿Cuál es el monto aproximado del patrimonio público 
en el transcurso de estos últimos años? Aunque tropeza¬ 
mos siempre con el malhadado atraso de los datos, por¬ 
que la estadística sólo nos ilumina en algunos exponen¬ 
tes económicos hasta 1927, tendremos presente que has¬ 
ta 1930 todo continuó en progreso. 

Los capitales de comercio e industrias aumentaron de 
1925 a 1927 en $ 16.000,000. Los capitales realizados de 
sociedades anónimas, crecen desde 1923 a 1927 en 
$ 35.000,000. 

El valor de la propiedad aumenta de 1924 a 1928, en 
toda la República en casi 200 millones de pesos. En el 
mismo periodo la subdivisión registra 32,849 nuevas pro¬ 
piedades. Pongámosle un 15 por 100 ficticio por depre¬ 
ciación de la moneda en que esos valores se expresan. 
Ese porcentaje es el que resulta de la pérdida que expe¬ 
rimenta nuestra moneda en el cambio (recuérdese la fra¬ 
se de R. Georges Levy : «El cambio es el gran justicie¬ 
ro...») Quedan asimismo 170 millones. 

Todavía se puede reducir algo ficticio por concepto de 
diferencia de empadronamiento en Montevideo. Por mu¬ 
cho que se rebaje y aun cuando sólo nos quedaran 100 
millones como exponente de mayor valor, no se podrá 
negar que es una elocuente cifra. 

El valor total inmobiliario de la República, si se in¬ 
cluyen las propiedades del Estado, excede de los 2,000 
millones. ¿Qué es frente a esa cuantiosa suma el gra- 
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-,fffftin hipotecario cuyos saldos de aumento anual osci- 
Mn Éntre Nc is y ocho millones? — Este mismo gravamen 
Nw| Olí general para darle al producto de los préstamos 
Íli|ft Inversión reproductiva. 

*iJJI vnlor de las trasmisiones de dominio pasa desde 
|í|IM' |!í 1 9-8 a registrar un aumento de 19 millones y por 
PMi datos va conocidos de 1929 se ve que excederá en 
•>üti uño de los 20 millones para un número casi equiva- 
Irhle de operaciones. Es el reflejo fiel del aumento en el 
vfilor de la propiedad. 

Las instituciones bancarias del Estado han acrecido 
BR íliluiente su capital y reservas durante el período que 
finalizamos. 

El crecimiento de la Deuda pública después de 1924 
hft sido exclusivamente para perfeccionar el outillage na¬ 
cional, lo que implica decir que es capital incorporado al 
Inventario público. Mucho de ese aumento en el valor de 
la propiedad, es consecuencia de la mayor potencialidad 
rentable, que proviene de las obras públicas. Casi seis 
millones se han invertido en edificios para escuelas, aten¬ 
diendo a un vitalísimo deber moral del Estado. El atraso 
en la debida atención a ese problema que afectaba a la 
instrucción primaria, constituía una acusación aplastado¬ 
ra contra los gobernantes. 

Llegamos ahoia a lo que nos propusimos demostrar, 
entre otras cosas : que el mercado interno es el contribu¬ 
yeme de nuestra producción que más promete, en virtud 
de las causas que determinan un aumento gradual en la 
demanda. Si la exportación de productos ganaderos tro¬ 
pieza con serias dificultades y no revela en ciertos ren¬ 
glones un toncado progreso, y en otros sólo una suba 
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tan precaria que no da pie a garandes optimismos; el 
consumo propio, el mercado interno con el incremento 
de la población y de la riqueza pública, tiende a com¬ 
pensar las deficiencias de lo vendido al exterior. 

En el número de animales faenados para consumo te¬ 
nemos estas cifras (en miles) : 


Años 

Bovinos 

Ovinos 

Porcinos 

1924 . 

. 460 . 

164 

... 42 

J 9 2 5 ■ 

. . 450 . . . 

186 

■ • • 43 

1926 . 

. . 463 . . . 

229 

• ■ - 43 

1927 . 

• • 478 • • . 

310 

... 49 

1928 . 

. . 492 . . . 

3 2 5 

• ■ • 57 

Estos datos 

tienen su origen 

en los 

registros para 


pago del impuesto, de modo que si tenemos en cuenta 
que en campaña el control nunca alcanza una perfección 
muy famosa, es de presumir que el aumento real sea ma¬ 
yor. De todos modos, si colocamos en correlación ese mo¬ 
vimiento ascendente con los otros factores conocidos, o 
sea el crecimiento de la población y de los capitales, es 
seguro que en 1930 el número de bovinos que adquiere 
el consumo excede de los 500,000 y en proporciones aná¬ 
logas los otros tipos de ganado. 

Como en la capital se lleva mejor la estadística del 
abasto puede apreciarse el aumento progresivo en el to¬ 
tal de kilos de carne consumida, lo que significa a la vez 
una unidad de comparación más segura para formar jui¬ 
cio sobre el caso que tratamos de conocer. 
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Un aquí el consumo de Montevideo (en miles de ki- 

I 



'v[r ^ 


1924 miles de kilogramos . . 51,732 

*9 2 5 . 53.43 1 

J 9 26 .5 6 »39 2 

1 9 2 7 *. 59)453 

19 28 63,494 

J9 2 9 .65,178 


En el último año debe ser más, porque siendo cono¬ 
cido solamente el resultado del primer semestre, hemos 
calculado otro tanto para el segundo. De todos modos, 
el aumento de consumo en esos años asciende a kilogra¬ 
mos 13.446,000. 


* # # 

Si de la ganadería pasamos a la agricultura, tenemos 
que el valor aproximado de la cosecha de los NUEVE 
productos principales, representa, en el ejercicio 1927-28 
el total de $ 32.396,724. Habiendo sido el valor de la ex¬ 
portación agrícola en 1928, de $ 13.826,032, queda a car¬ 
go del mercado nacional una suma de $ 18.570,692. 

Va se hizo notar en los artículos anteriores que la 
exportación de los productos de agricultura en 1928 fué 
In más elevada, de manera que en otros años adquiere 
todavía más importancia la facultad de absorción del 
consumo interno. En el año correspondiente a esa ex¬ 
portación el valor del trigo producido aunque excede en 



























más de tres millones de pesos al año anterior, no sube 
en más de uno al promedio de los últimos cinco años. 
En cambio el maíz tiene un aumento también de tres mi¬ 
llones de pesos sobre el término medio de los años pre¬ 
cedentes. 

Este es el producto que puede tener más de inmedia¬ 
to un interesante mercado interno con la fabricación de 
alcoholes. La convicción pública al respecto está hecha. 
Falta solamente la voluntad realizadora. 

El camino de nuestra defensa económica está en la 
industrialización de la mayor cantidad posible de nuestros 
productos aerícolas. Aparte de asegurar así mayor mer¬ 
cado a la agricultura, toda esa nueva industria es fac¬ 
tor de población y, como tal, de aumento en la demanda 
de todos los demás artículos nacionales. 

Aunque en los exponentes de progreso que hemos 
pasado en revista faltan las industrias de transformación, 
no es discutible que el impulso ha comprendido todo. La 
producción de cerveza llega a aumentar un CINCUENTA 
por ciento desde 1924-25 a 1928-29, pasando de 10.9 mi¬ 
llones a 15.9 millones de litros. 

Al mismo tiempo el vino nacional pasa de 36.2 a 39.6 
millones de litros. Son dos productos en los cuales se ha 
reemplazado por completo al tipo común de los similares 
extranjeros. Los viñedos han aumentado en 2,500 hectá- 
leas en el mismo período, ocupando actualmente 10,909. 
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Estudios de Finanzas 






















EL PRESUPUESTO ANUAL 


i 


Confirmando los términos en que la Cámara de Re¬ 
presentantes votó la prórroga del presupuesto general de 
gastos hasta el 30 de Junio, el Senado selló su voto con 
una declaración en la que se invoca la verdadera inter¬ 
pretación constitucional con respecto a los gastos y re¬ 
cursos de la Administración pública, sobre los cuales ha 
de verificarse una prolija inspección anual, con motivo 
de autorizar el nuevo programa de gestión que va ne¬ 
cesariamente contenido en la estructura del presupuesto. 

Un proyecto de prórroga con modificaciones, no sa¬ 
tisface cumplidamente los preceptos constitucionales, por¬ 
que tiene la apariencia de una solución apática, un có¬ 
modo laisser faite f laisser aller, que puede traducirse en 
la perpetuación de errores, inadaptaciones o imperfec¬ 
ciones en los servicios públicos. 

He dicho «apariencia», porque, en rigor, la realidad 
es otra y tiene su expresión en el temor de los aumen¬ 
tos, desde que ya no se concibe una discusión del pre¬ 
supuesto, un estudio, un remaniemant, sin la perspectiva 
azarosa e inquietante de la nueva «suma». 

Una prórroga resulta entonces una promesa de statu 
quo saludable a la situación financiera aunque no lo sea 
para la buena administración. Se confía en que será sola- 
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mente por un afio y se tiene en cuenta a la vez que la ac¬ 
ción legislativa continua corrige y perfecciona los servi¬ 
cios públicos sin esperar para ello la oportunidad del pre¬ 
supuesto, como sería lo regular. 

Las necesidades de la época moderna inducen conti¬ 
nuamente a separarse de la rigidez con que antes se con¬ 
cebían ciertas cosas, adecuadas a una vida más simple. 
Basta considerar la diferencia de volumen en los presu¬ 
puestos de ahora cincuenta años con los actuales. 

El presupuesto general de gastos es un conjunto de 
presupuestos parciales, que responden al sostenimiento 
de diversos servicios, y éstos han ido organizándose por 
medio de leyes especiales, siempre «con aumentos». Se 
ha hablado muchas veces de una clasificación—ley de 
sueldos—, y hasta se ha concretado algún proyecto; 
pero como al pretender llevar a la práctica algo de eso 
no se encuentra otra solución que el equiparar «hacia 
arriba», los reformadores desisten del asunto. 

Por el procedimiento de las reformas parciales se ha 
conseguido la reorganización de muchas, o todas las re¬ 
particiones. Es, al menos en nuestro país, el método que 
ha resultado más expeditivo* 

Con la división del Poder Administrador que resultó 
de la reforma constitucional última, el problema de pro¬ 
yectar el presupuesto parece más difícil. Cierto es que la 
Constitución atribuye al Presidente de la República una 
intervención obligatoria en todos los asuntos financieros, 
como para despertar en su acción el sentido de la respon¬ 
sabilidad solidaria en el orden de los gastos y recursos. 
Pero como lo más ha sido reservado a! Consejo Nacional, 
los presidentes aun en el período en que lo fué un rcpu- 






n PROCESO DE LA CRISIS DE 1929 A 1931 

plio financista—, parecen haber entendido que no debían 
Ipbitrar, en materia de presupuesto, mayor interés que el 
1/'(Colegiado, entre cuyos Ministerios está el de Hacienda, 
ral cual incumbe directamente el deber de formular el pro¬ 
yecto definitivo. Y, por su parte, el Colegiado, con su 
* responsabilidad «compartida»—de la cual se ha dado una 
V definición que no quiero repetir—, no parece haber enten¬ 
dido que es necesario proyectar cada año un presupuesto 
que implique la revisión minuciosa de lo que se gasta y 
de lo que se recauda. 

Los Presidentes, por consideración al Consejo, se han 
limitado a presentar las planillas de sus tres Ministerios 
y de Ja Secretaría, y a tener la cortesía de no observar 
los términos del proyecto de ley de presupuesto, ni las 
planillas de los Ministerios del Consejo. 

El Ministerio de Hacienda tiene un recargo enorme de 
responsabilidades sobre sí, con muchas dependencias de 
|.$ mayor importancia que son fuente inagotable de pro¬ 
blemas arduos. 

La tarea del estudio del presupuesto es un suplemen- 
to serio y, sobre todo, cuando tiene el ministro que em¬ 
pegar por pedir a los demás colegas que formulen sus 
planillas, que siempre vienen con retardo. Además, el Mi¬ 
nistro de Hacienda no tiene el poder de dictar instruccio¬ 
nes a sus colegas sobre el espíritu que ha de animar las 
reformas de sus reparticiones. De aquí surge Un elemen¬ 
to de falta de armonía ; uno reforma demasiado, el otro 
no modifica nada. ¿Se dirá que al final el Consejo arre¬ 
glará las cosas y saldrá una síntesis perfecta? Podría 
$rr ; pero todavía no se ha visto. 

Dada la complejidad de los presupuestos modernos, 
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debida al continuo avance del Estado en su acción dentro 
del plano de los servicios públicos, este problema de la 
presentación anual de la estructura orgánica de la admi¬ 
nistración, ha impuesto, como en todo lo que asume cier¬ 
ta importancia, la especialización, que implica la subor¬ 
dinación del estucho a un método lógico y a una técnica. 

En la ultima y tan mentada organización del gabinete 
Tardieu, aparece por primera vez un ministro del Presu¬ 
puesto y recae el nombramiento en un especialista, un 
\erdadero técnico en la materia, que merece en un artícu¬ 
lo de Gastón Jéze los elogios de este profesor de finan¬ 
zas, no obstante su crítica acerba contra la cantidad de 
nuevos ministros y subsecretarios que designó esta vez el 
Presidente del Consejo \ siguió a esto una gran reforma 
presupuestal el cambio de fecha para la iniciación y clau¬ 
sura del ejercicio—y se vió triunfar bajo la palabra per¬ 
suasiva del maestro, una tentativa varias veces vencida 
en el Parlamento francés. 

En cambio, cuando se trataba de ciertas cuestiones re¬ 
lativas a los impuestos, se oía la voz autorizada del mi¬ 
nistro de Finanzas, como en el caso que cité en mis co¬ 
rrespondencias anteriores sobre la influencia económica y 
monetaria de una reducción de los impuestos que gravan 
las operaciones de Bolsa. Es cierto que la competencia 
en ambas cosas puede ser patrimonio de un solo finan¬ 
cista ; pero aparte de que dentro de una misma ciencia es 
ya elemental lo de especializaciones para determinados 
capítulos, hay que considerar el problema de la división 
del trabajo, y esto no lo ignoran nuestros legisladores 
que, cuando se trata de la discusión del presupuesto, sue¬ 
len designar más de un miembro informante que previa- 
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ínénte se ha consagrado—por ejemplo—al estudio de las 
planillas de un Ministerio. 

Entre las dificultades que una sanción de presupuesto 
tionfronta, está la del caos que representan las iniciati¬ 
vas de los legisladores, proponiendo modificaciones—casi 
siempre aumentos—, sobre las planillas que remite el Po¬ 
der Ejecutivo. Pero, en realidad, nuestra Cámara de Di¬ 
putados se ha impuesto a sí misma—a semejanza de otros 
Parlamentos —, una saludable disciplina, por medio de 
disposiciones de reglamento, limitando el tiempo para la 
presentación de mociones de enmienda, y otras restriccio¬ 
nes análogas. 

Es en el Poder Ejecutivo donde hace falta un elemen¬ 
to nuevo, una oficina o institución competente y que se 
especialice para permitir al Ministro de Hacienda cumplir 
mi misión respecto a ese punto, sin esfuerzo. Hoy todo 
mc le echa encima a la Contaduría General, que apenas 
puede con su propia carga de cuentas y controles. El pre¬ 
cepto inglés que reza : «Hay que saber «delegar», se im¬ 
pone más que nunca cuando se trata de importantes ta¬ 
reas que no pueden ser suplementarias, ni pueden cum¬ 
plirse bien y a conciencia en horas extraordinarias y con 
las energías agotadas. 

En otro artículo pasaremos en revista el procedimien¬ 
to usual en algunos países bien organizados y de finan¬ 
zas sólidas. 
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Siempre se repite aquello de que la facultad parla¬ 
mentaria de votar los recursos y autorizar los gastos, es 
el arma de más poder que tiene el Cuerpo Legislativo 
frente al Ejecutivo. Como derivación de ello, se ha tras¬ 
mitido a manera de tradición la creencia de que es el 
Poder Ejecutivo el más peligroso en punto a gastar mal 
y a no velar por los intereses del pueblo tributario. Para 
defender al contribuyente, es para lo que reivindica con 
más celo el Parlamento sus fueros implícitos en la facul¬ 
tad de votar el presupuesto todos los años, como, por 
otra parte, lo dispone la Constitución. 

Además del muy conocido antecedente histórico britá¬ 
nico que consagró el supremo derecho de los Comunes a 
autorizar lo que la corona podía gastar, hubo en los ac¬ 
tos de la Revolución francesa la confirmación del prin¬ 
cipio en forma que trascendió más vivamente hacia todos 
los pueblos americanos. La Revolución reaccionó apasio¬ 
nadamente en todo contra los vicios gubernativos del ré¬ 
gimen absoluto. En la letra y el espíritu de la Constitu¬ 
ción de 1791, se respira ese estado de ánimo cuando se 
lee que corresponde al Parlamento exclusivamente el fijar 
los gastos públicos. 

En la práctica se transigió, sin embargo, con que los 
ministros prepararan un anteproyecto o un memorándum 
a título de base para el estudio de las necesidades admi¬ 
nistrativas. De aquí vino la evolución natural hacia la 
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i > que, bajo el régimen de gobierno parlamentá¬ 
is 9I Poder Eje cutivo debe presentar anualmente un pro- 
ytQtO, Kx cierto que luego la Comisión de Presupuesto 
nlrn, muchas veces nuevo; pero mucho depende de 
circunstanciales y del mayor o menor prestigio 
l(ph liiCOmpañe al gabinete. En 1926, el proyecto fué com- 
rehecho por la Comisión de Finanzas. Sin em- 
illrgo, no se repitió el caso en los siguientes períodos en 
RjÚl Púincarép primer ministro, retuvo para sí la cartera 
de finanzas. 

Cuando la Cámara entra a la discusión del Presupues¬ 
to, es el proyecto de la Comisión y no el del Poder Eje¬ 
cutivo lo que se discute. Pero el ministro de Finanzas 
puede defender y hacer triunfar la tesis del Ejecutivo, 
primero ante la Comisión y luego ante las Cámaras. Las 
cualidades de los ministros son las que hacen posible y 
fecunda una acción armónica entre los poderes Ejecutivo 
y Legislativo. Deben merecer respeto por su competencia, 
estima por sus cualidades personales, consideración por 
su don de gentes, por el savoir faire y el faire savoir... 
Deben ser rígidos en los graneles principios y directivas, 
pero flexibles, complacientes en muchas pequeñas cosas 
que pueden dejarse pasar sin menoscabo de los intereses 
del país. 

Hay discursos de Bornearé que son un modelo de la 
¿^expresión hábil, que elimina obstáculos y vence enemigos 
sjii pelear, Como quien les saca las armas mientras duer¬ 
men. 

Es un fenómeno inherente a toda Corporación, ya sea 
de gobierno, ya sea en el mundo de los negocios, que, si 
el ministro, o el gerente, no tienen todas las cualidades 
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que les permitan mantener una absoluta confianza en su 
acción, se pronuncia el desconcierto, se hace sentir la 
anarquía, la ruta se hace sinuosa, las orientaciones se 
pierden y la institución se exhibe como algo dissocié et 
décerébré, según decía Maurice Barras en cierta circuns¬ 
tancia. 



* * * 

Por eso, tras la muy explicable reacción que preten¬ 
dió restarle influencia al Poder Ejecutivo en materia de 
Presupuesto, la época moderna reconoce la necesidad de 
que sea este poder el que dé rumbos. El Parlamento ame¬ 
ricano mantuvo hasta después de la guerra su principio 
de hacer él solo el Presupuesto. El Secretario del Tesoro 
—a quien no le da la ley ni el Parlamento la importancia 
que en olios países se les da a Jos ministios—, debía di¬ 
rigir en et mes de Diciembre un informe al Congreso res¬ 
pecto a la situación financiera y luego una «carta anual» 
acompañando las planillas de los diversos servicios. 

Parece ser que el único argumento con que al fin se 
convencieron los legisladores de que era conveniente dar 
la palabra de orientación al Ejecutivo, fueron los reitera¬ 
dos déficits en los últimos años. Vino la ley de 1921 (10 
de Junio) que confía al Presidente de la República el for¬ 
mular el Presupuesto, y, con ello, trazar las grandes lí¬ 
neas de las finanzas nacionales. 

El Presidente convoca dos veces al año a los directo¬ 
res de las grandes reparticiones que comprenden la admi¬ 
nistración, los oye, estudia el asunto y les da las instruc- 
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(dones á que deben sujetarse en la preparación de sus pla- 
ni|li5Jt de gastos. Naturalmente, el secretario del Tesoro, 

¡ mmm de ser un financista, presta al Presidente su con- 
y frtu'NO ; pero, además se creó, a raíz de dicha ley una Ofi- 
PpBíSl del Presupuesto, anexa al Departamento del Teso¬ 
ro. El director de la Oficina da orden y armonía a los 
trabajos ; tiene delegados en cada Ministerio—llamados 
,/;f uúgct Qfjicers — que ejecutan todo lo relativo a los 
proyectos de Presupuesto de la repartición y luego con¬ 
centra n lo adundo en la O fie i ti a del Presupuesto. Cuando 
Ijí obra está pronta,, $c somete al control del Jíoard of 
]¿st i tatitos, que se compone del ti i redor de la Oficina del 
IfYúfcuplo y de jttfttO miembro)* que designa el 1 Ycsiden- 
jjp ije ¡$i l\e¡ mi Mica, 

Me iK||Ul iiigC&OblWO < nyíi ausencia en nuestro país 
hice notar en el ai líenlo anin ior. Yo sé, por experiencia 
penosa, la angusl s que; me costaba presentar el pro¬ 
vecí O de Presupuesto a Ja Asamblea dentro de la fecha 
legal. SJando un trabajo ríe la magnitud del que se trata, 
se concibe la creación, al fin, del órgano para la función. 
Luego, como el trabajo sale prestigiado por el sello de 
Competencia de los funcionarios que lo presentan, no es 
concebible que el Parlamento introduzca reformas de fon¬ 
do, modificaciones perturbadoras, de esas que pueden 
surgir cuando es difícil definir cuál de las fórmulas es me¬ 
jor, sino cuál es la peor. 

Cuando el Board of Estímales ha formulado el Pre¬ 
supuesto, se comunica a los Ministerios las reducciones 
efectuadas. Un Comité de altos funcionarios de cada Mi¬ 
nisterio, toma en consideración el caso y discute lo que 
Cree, que rio debió alterarse. Finalmente la Oficina del 
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Presupuesto «examina contradictoriamente con los jefes 
de servicios, desde el i.° de Septiembre a fines de No¬ 
viembre, todas las cuestiones». De aquí salen las sumas 
definitivas para la Cámara; y los funcionarios, aunque 
sean llamados por el Parlamento—por la Comisión res¬ 
pectiva—a dar opiniones, no pueden pedir más de lo es¬ 
tablecido en el proyecto. El Parlamento respeta funda¬ 
mentalmente ese trabajo. 

Existe también en Inglaterra un Board especial para 
formar el Presupuesto que se somete a la sanción legis¬ 
lativa. El Board of the Treasury es un Consejo de siete 
miembros presididos por el «primer Lord de la Tesore¬ 
ría» que es el jefe del gabinete, y como tal leader de la 
política. Tiene acción, naturalmente de primer orden, el 
canciller del Tesoro. Luego forman en el Consejo tres 
lords juniors y dos secretarios de la Tesorería, miembros 
del gabinete. El canciller del Tesoro, que es el Ministro 
de Finanzas, es auxiliado por un secretario permanente, 
especializado en el Presupuesto y capaz de informar a su 
respecto con amplio conocimiento. 

El Consejo así organizado, tiene la facultad consti¬ 
tucional de hacer el Presupuesto. Acepta o rechaza los 
pedidos de los ministerios, según anden las finanzas. Lue¬ 
go, como es sabido, la Cámara respeta la estructura del 
Presupuesto y no modifica con criterio propio ni plani¬ 
llas ni sueldos. Acepta o rechaza. No-vota una disminu¬ 
ción de recursos sin sustituirlos por otros ni aumenta nin¬ 
guno de los renglones de gastos propuestos. - 

En otro artículo terminaremos estas someras conside¬ 
raciones a propósito de nuestras criticadas prórrogas. 
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£)ÍuIoh los antecedentes que ya conocemos respecto al 
[S^itério que informa la atribución de facultades constitu- 
$¡ Jos poderes Ejecutivo y Legislativo, se com- 
mejor el por qué del procedimiento establecido 
para el régimen de Alemania por los que redactaron, en 
!ñ célebre Asamblea de Weimar, l,a Constitución del 
Reicli, con espíritu eminentemente democrático. 

Rajo las garantías del voto secreto, los hombres y mu¬ 
jeres desde veinte años, eligen los diputados que forman 
el Reichstag. Para votar Presidente de la República se 
precisa haber cumplido treinta y cinco años. Los estados 
o «países» que constituían el imperio, designan unos de¬ 
legados especiales que forman el Consejo del Imperio. La 
proporción de estos representantes es a razón de un miem¬ 
bro por cada millón de habitantes ; pero cada estado debe 
tener como mínimo un representante, aun cuando sus po¬ 
bladores no lleguen al millón. 

Esta corporación que podría tener sus afinidades con 
In C¡finara de los Lores en Inglaterra o con el Senado 
de otros países, no tiene las atribuciones parlamentarias 
de aquéllos. Pero en lo que se refiere a las iniciativas del 
Poder Administrador, referente a leyes, el consentimiento 
del Consejo del Imperio es de rigor, y en materia regla¬ 
mentaria para todo lo que tiene alguna importancia ne¬ 
cesita el Ejecutivo la aprobación de ese Consejo. El 
Reichstag, o Congreso, es el único en sancionar las le- 
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yes ; pero, cuando se trata, del presupuesto general de gas¬ 
tos, no puede aumentar las erogaciones proyectadas por 
el Ejecutivo ni introducir nuevas, sin el consentimiento 
del Consejo del Imperio. 

Parece que se ha querido afirmar en la constitución 
lo que en el Parlamento británico es una simple imposi¬ 
ción del buen sentido: el peligro de la inflación de los 
gastos bajo la anarquía de las mociones de enmienda. 

Sin embargo, ya sea porque el período de funciona¬ 
miento de esta república es todavía corto o por cuales¬ 
quiera otra causa, a veces se suele presentar en el propio 
Reichstag el ejemplo de Francia como de más modera¬ 
ción en los gastos, tnalgré la fama de incontinencia que 
se le atribuye al Parlamento francés. Se ha dicho estos 
días que el Presupuesto de Relaciones Exteriores de Ale¬ 
mania asciende a 63 millones de marcos anuales, cuando 
ti de Inglaterra es de 49 millones y el de Francia sólo 
alcanza a 36 millones. Un leader socialista comentó en la 
Comisión de Presupuesto que los gastos de automóvil 
habían sumado en un año trescientos mil marcos, cuando 
en Francia son casi mínimos, según afirmó el mismo. 
También se mencionó que los fondos secretos del citado 
Ministerio ascienden a 4.500,000, «más del doble de la 
cifra francesa». 

La oportunidad de estas constataciones públicas no 
ha podido menos de sugerirme la reflexión de que todo 
puede ocurrir con cualquier sistema de gobierno y cua¬ 
lesquiera sean las previsiones establecidas en la Consti¬ 
tución. El orden financiero como todos los demás proble¬ 
mas, dependen de una especie de buen sentido colectivo, 
que prevalece con leyes o sin leyes. 
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^Un editorial de La Mañana, del 6 de Mayo, titulado 
fíLll consagración del Colegiado», ataca al Consejo con 
motivo de las críticas parlamentarias que provocó el pe¬ 
dido de prórroga del Presupuesto. La culpa de la pasi¬ 
vidad perezosa en que se dejan ir las finanzas por esa 
vía cómoda de las prórrogas sería toda del «multicápite», 
^creado para hacer esencialmente administración, de acuer¬ 
do con su título y con las atribuciones constitucionales. 
Pero en estos mismos días leí análoga crítica de diarios 
argentinos contra su Poder Ejecutivo «unicápite», porque 
(ambién se deja deslizar de prórroga en prórroga de los 
Presupuestos. A la verdad, uno concluye por volverse es¬ 
céptico y caer—como decía un estadista brasileño—en el 
vacío de un desaliento irreparable. 

Es evidente que si el Consejo fué creado para corre¬ 
gir lo que el Ejecutivo unipersonal no hacía bien, en ma¬ 
teria de administi ación, La Mañana se pesca con esto del 
Presupuesto un formidable argumento. 


* * # 

Como lo expliqué en los artículos anteriores, la nece¬ 
sidad de una oficina técnica, con personal competente, 
como ahí lo Son los graduados de la Escuela Superior de 
Comercio, para que prepare el «trabajo de albañilería deJ 
preflUpueslo», respondiendo a las ((grandes líneas» que 
les dé el ministro de llífcCiendñ con la Conformidad del 
Consejo, es indiscutible. Masía la misma elección de un 
tercio cada dos años, con cambio probable de ministros, 
no puede menos de ilelerminar un estado de espíritu poco 
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propicio a la presentación oportuna de un trabajo como 
el presupuesto. 

En este año, la inquietud electoral empezará en Se¬ 
tiembre, culminará a fines de Noviembre y continuará al¬ 
rededor del i.° de Marzo próximo a través de ese proce¬ 
so angustioso del escrutinio interminable, mientras los 
adversarios se atribuyen todos los días el triunfo en me¬ 
dio de bombas y músicas alentadoras de esperanzas... Y 
ese es el período en que debe prepararse un proyecto de 
presupuesto que será presentado por un nuevo Gobierno 
al Parlamento. 

El nuevo ministro de Hacienda será nombrado a me¬ 
diados de Marzo, en el mejor de los casos, y debe pre¬ 
sentarse el Presupuesto a la Cámara en Abril, previo un 
estudio hecho por el Consejo. Si el ministro de Hacienda 
que resulte es un hombre que ya tiene un programa o 
plan de su acción financiera, cuenta—o contaría—con esa 
Oficina del Presupuesto que tendría los estudios hechos 
respecto a las ultimas necesidades de la administración 
pública. El director de la citada Oficina recibiría las ins¬ 
trucciones ministeriales y prepararía su material de pla¬ 
nillas rápidamente y en buen orden. El Consejo daría un 
programa de lincamientos generales confiado a la ejecu¬ 
ción concienzuda de sus Secretarios de Estado, en virtud 
de aquel principio de que «hay que saber delegar», coro¬ 
lario de esa ley económica de la «división del trabajo y 
especialización de funciones». Controlará especialmente el 
total de los gastos y de los recursos, tratando de asegu¬ 
rar lo que entre los nuevos términos de la «post-guerra» 
se llama el «superequilibrio evaluativo», signo de las finan¬ 
zas en orden. 
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K|’ en el peor de los casos, cuando los términos que 
tjjtifilblecc la Constitución no dan tiempo a un trabajo com¬ 
pleto del presupuesto y cuando no se ve más salida que 
M prórroga, debe tenerse presente que es esta palabra 
la que ha adquirido una significación desgraciada y es 
mejor eludirla. Al viejo presupuesto se le reforma lo más 
urgente y se presenta como los sobretodos «dados vuel¬ 
ta», que sirven todavía para otro invierno con el aspecto 
de nuevos, y sólo los muy curiosos se dan cuenta de que 
un bolsillo de la izquierda ha pasado a la derecha... 
















A PROPOSITO DEL PRESUPUESTO 

Los aumentos de gastos y la vida cara 
Los Parlamentos modernos y los contribuyentes 

En los artículos que recientemente dedicamos al pro¬ 
blema del Presupuesto general de gastos, con motivo de 
las observaciones parlamentarias que mereció el Consejo 
Nacional de Administración al no cumplir estrictamente 
la prescripción constitucional, decíamos que una de las 
razones más positivas en virtud de las cuales el Poder 
Ejecutivo se inclina a favor de la prórroga, es el horror 
instintivo a los aumentos de gastos con que sanciona el 
Parlamento la ley de presupuesto. Se dirá que eso no es 
cuestión bastante a justificar la actitud del Poder Admi¬ 
nistrador. No discutimos el caso, sino que nos limitamos 
a consignar el hecho a título explicativo. 

Es indudable que el precepto dei la Constitución en esa 
materia es incondicional. 

El origen, la tradición de los Parlamentos, está en el 
concepto de que, como mandatarios del pueblo, los dipu¬ 
tados son los que otorgan permiso para efectuar gastos, 
lo cual implica, en rigor de lógica, que son los defenso¬ 
res fieles de los contribuyentes de cuyos recursos priva¬ 
dos han de salir los medios de cumplir las erogaciones 
que el Parlamento compromete o autoriza. Pero la evo¬ 
lución democrática ha concluido por presentarnos, en to¬ 
das partes donde sus formas han adquirido mayor perfec- 
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M®, realidad desconcertante, en cuyo cuadro el ele- 
BSmm i defensor del contribuyente desaparece o asume for- 
Víjfjufta raras de un condicionalismo que puede concretarse en 
múltiples definiciones. Diversos dogmas sociológicos se 
riianiiiíísta.n en fórmulas contradictorias. Teorías relativas 
al sujeto del impuesto, determinan tendencias a gravar o 
a exonerar a personas según los efectos económicos o 
Sociales que se espera obtener, aparte de la consecuencia 
inmediata de crear recursos para las cargas públicas. 


Para algunos, todo exponente de riqueza consolidada 
es fuente inagotable de imposición. En la mayoría de los 
casos en que se autorizan gastos con fines de favorecer 
intereses diversos, que identifican fácilmente con el inte¬ 
rés público, se tiene la impresión de que el equilibrio del 
presupuesto se obtendrá con cargo a los propietarios o a 
los rentistas, a los consumidores de objetos soi disant su¬ 
perfinos y aun nocivos. La ley busca presionar el curso 
natural de los fenómenos económicos con un vago ideal 
de redistribución más justa de la riqueza. 

La orientación puede tener una base de justicia y de 
verdad en muchos casos; pero el-peligro consiste en ig¬ 
norar cuándo se colma la medida de la carga tributaria, 
por lo que respecta a las reacciones que luego refluyen 
sobre la economía general. Hay un costo complexivo de 
la vida eoleeliva que tiene por uno de sus factores deter¬ 
minantes la elación entre el gasto v la producción reali¬ 
zable del país. Producción realizable se entiende el «quán- 
tum de materias que s posible producir y vender». Ya 
hemos hecho notar sobre este punto muy importante en 
alguno de los últimos artículos, que es muy frecuente 
predicar que se debe aumentar la producción, como medio 
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de que el país marche hacia adelante ; pero es un error 
conducente a graves decepciones el afirmar así, sin acom¬ 
pañar la previsión de que no todo lo que se produce en¬ 
cuentra comprador. Esta es justamente la enfermedad 
económica mundial en la hora que vivimos. 

La vida de un país es semejante a la de una empresa 
por lo que se relaciona con la síntesis de su marcha só¬ 
lida y progresiva. Lo malo para un país es la imposibi¬ 
lidad de realizar un balance, como se hace el de una em¬ 
presa o el del Estado mismo. Se perfeccionan los meca¬ 
nismos de observación en ese sentido, pero todavía no 
se ha llegado a obtener precisiones bastante aproxima¬ 
das. La situación de un país se juzga solamente a través 
de un cuadro de diversos índices. 


* # * 

En estos días ha tenido gran resonancia cierto discur¬ 
so de IVlr. Tardieu, el Presidente del Consejo de Minis¬ 
tros de Francia, aprovechado discípulo de Clemenceau y 
de Poincaré, que viene haciendo un gobierno de alto vue¬ 
lo en Francia, bajo Ja contemplación admirativa de toda 
la Europa, Ha hablado a los obreros y patrones de las 
grandes industrias de Nancy y ha aprovechado, como es 
de práctica, la oportunidad, para una radiofusión de doc¬ 
trinas sanas, de buena democracia, de buena gestión ad-j 
ministrativa, de buena política económica y social. 

Recordándoles la sentencia de Voltaire : «No es el di¬ 
nero lo que enriquece un país, sino el espíritu que dirige 
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W %i trabajo», les ha hecho notar que a la altura a que ha 
Kfiég^ido la evolución nacional francesa, es la «calidad» 

* lílás que la «cantidad» lo que debe constituir el deside¬ 
rátum de la industria. Sintetizó el rol del Estado en es¬ 
tas tres direcciones : «control, regulación, «animación». 

Ilízoles notar a los obreros que la tendencia de la le¬ 
gislación en favor de ellos, siempre los contempla como 
ciudadanos, como asalariados y como productores ; pero 
que 110 se debe olvidar que son—y no en despreciable pro¬ 
porción—también, consumidores y contribuyentes. En es¬ 
tas dos últimas cualidades, dijo que en el fondo son una 
sola, puede perderse todas las ventajas bajo otros aspec¬ 
tos obtenidas, si no son defendíaos los obreros, como los 
demás contribuyentes, con verdadera eficacia. 

Les anunció luego que el mayor peligro que los ame¬ 
nazaba como a todos Jos habitantes, es la progresión con¬ 
tinua de los gastos públicos y la «incorporación a los pre¬ 
cios del monto de los impuestos» con que esos gastos se 
dcb§n cubrir. Cita las cifras en que el presupuesto ha 
mime ni ad< ► di pues el * a guerra. (Esa propoición en nues¬ 
tro pií$ 0# mayor). L i Mr. ardi,cu—, no recrimina a 
uulir por ifi i I: ñu 1 cada, y en oslo es lógico porque 
ir SU propía inii mi i\ otó magno j» 1 :111 dr «outi- 

Muyr mioionnJ» (que, muhihs nittlmnli t podría correspon¬ 
der a míe siró piopmnn dr oblas publica# >1 ado en 

1923! ; pero da. d grito tic ullirniti y de «ni Lo». «Es ne¬ 
cesario que eso# (turnen I oh srmi los «Til fin ios» y que se 
sepa que de ule ifmi lodo jpisio nuevo, aun Quineto 
por nuevos recursos (lo subí ay amos Q-n intención) sería 
funesto a la cnjiiomí.1 ich mhmI, al ahorro nadoiud, a la 
vida nacional. 
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»E 1 proteger al pueblo contra ese peligro es el primer 
deber de sus representantes. 

»Para asegurar esta protección se creó en otro tiempo 
frente al Poder Ejecutivo, el Poder Parlamentario. Pero 
parece que, a consecuencia de la evolución de las cos¬ 
tumbres, las Cámaras son hoy día menos adecuadas a li¬ 
mitar sus gastos que a aumentarlos. En el sólo presu¬ 
puesto de 1930, el aumento debido a su iniciativa se eleva 
a 4 mil millones.» 

Todo el discurso constituye una gran lección por la 
autoridad del gobernante. Hemos abusado de la trans¬ 
cripción de párrafos, porque merecen divulgación en nues¬ 
tro país en estos momentos de crisis. Terminaremos ci¬ 
tando todavía frases : «Para organizar la defensa del con¬ 
sumidor no quedan más que dos recursos : «la energía de 
los gobernantes y la educación del público». Es tiempo 
de que la primera, apoyada en la segunda, se comprometa 
a fondo en esta obra necesaria. Sin eso, ni las leyes so¬ 
ciales, ni los altos salarios, ni la prosperidad, no salva¬ 
rían al país de la ruina en que las sobrecargas fiscales lo 
habrían precipitado.» 


b 


Estas últimas palabras perfectamente adecuadas )a 
nuestro país, dirán mucho a la conciencia ciudadana de 
los electores de diputados en los comicios de Noviembre 
próximo, si es que el pueblo quiere ensayar un día el ha¬ 
cerse valer en sus derechos de contribuyente y de consu¬ 
midor, bajo cuyos aspectos se identifican hoy con sus in- 
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81 loA grandes intereses nacionales. Al leer la cifra 
¡M faMéftÓ remitido recientemente por el Consejo 
lí Parlamento, cifra que llega a 65 millones, 
¡f§4üñiftmos los gastos municipales y los de algunos en- 
iliulónomos no industriales, como la Asistencia Publi- 
ele., no estaremos lejos de los cien millones. Es ya un 


in i r.I fiAi-mlrlnMí» mip íimtifira ría- 


ino/^írv flp la pri«l«í 


«que todavía no nos ha hecho sentir su juego pleno»,— 
una decisiva exclamación de ¡Basta!... 
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COMPRESIÓN Y ESTABILIZACIÓN 
DEL PRESUPUESTO 


En los momentos actuales pocos son los gobiernos 
que no se ponen seriamente en guardia contra los peli¬ 
gros linancieros inherentes a la crisis económica que ha 
iniciado va su ciclo fatal sobre ei mundo. Hay en ello 
hasta un instinto de conservación, porque un gobierno 
que se encuentra bajo la influencia de dificultades financie¬ 
ras incurre en impopularidad, aun cuando las culpas seán 
del pasado, o sean, como en el caso de una crisis gene- 
tal, derivaciones ineludibles de leyes económicas que rigen 
el curso de las actividades complexa vas de la sociedad. 

hué la situación financiera lo que Cn Alemania deter¬ 
minó la caída del ¿al une te M.üller, primero, y la disolu¬ 
ción del Reichstag después, El equilibrio del Presupuesto 
es una acción de consecuencias penosas. Ya sea la reduc¬ 
ción de gastos a favor de los cuales se han creado en 
seguida intereses personales * } a sea creación o aumen- 
Lo de impuestos que llevarán el consiguiente descontento 
a los contribuyentes, son medidas que reciben mal aco¬ 
gida en la opinión pública y levantan esas protestas con¬ 
tagiosas que infunden un malestar social, desmoraliza¬ 
dor, causa de perturbaciones infinitas. 

En las situaciones complicadas, el pueblo quiere que 
los ministros de Hacienda revelen su ciencia, su especia- 
lización, descubriendo fórmulas mágicas a cuyo conjuro 
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^Mfé&uelvan las dificultades sin imponer gravámenes. El 
Miínliilrf) iVíoldenhauer era en Berlín un profesor univer- 
ífl 1 1 (> de ciencias económicas. La opinión esperaba de su 
¡pfpiioidad algunas recetas nuevas, geniales, luminosas, 
yeró, como todo lo que hay es conocido, no surgió el 
¿11 iI agro, y el ministro tuvo que dimitir. Quiso imponer 
fritrí^ otras cosas un impuesto al sueldo de los empleados 
públicos y él mismo calificó ese tributo con el nombre de 
«impuesto de sacrificio». Sin embargo, el sacrificado fué 
el ministro, porque el estoicismo buscado no respondió a 
bis esperanzas del profesor. La vida cada día más cara 
reduu automáticamente fas asignaciones de los servido- 
tfeK del Estado. El sacrificio ya está hecho y se agrava 
dé por sí. Por oirá parle, el espíritu moderno se adapta 
mal a los sacrificios por el bien común. Es justamente 
la pasión de todos por más y más confort, satisfacciones 
y placeres lo que presiona con mayor fuerza el coste de 
la vida en una suba continua. 

Por citar un ejemplo diremos que ese problema de la 
Caja Nacional de Ahorros y Descuentos, cuyos adelantos 
a los empleados públicos excede ya los siete millones de 
pesos ($ 7.364,000), la cual suma representa para el Ban¬ 
co de la República un descubierto en cuenta corriente, en 
absoluta oposición con las condiciones de fácil y pronta 
¡iqwáobilutad que deben caracterizar las colocaciones de 
un Banco emisor ; demuestra, por una parte, cuánto pue¬ 
de influir tal suma en la emisión circulante para deter¬ 
minar cierto grado de inflación y correlativa depreciación 
internacional de nuestra moneda ; y, por otra parte, cuán¬ 
ta influencia sobre la demanda han tepido que ejercer esos 
millones, conjurándose, con la depreciación de la mone- 
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da, a encarecer la vida dentro del país. Ese sistema de 
adelanto de pleno derecho a los empleados públicos, no 
tiene ejemplos en países bien ordenados. 


# * * 

En artículos anteriores citamos la tendencia a crear 
un servicio especial para que la preparación de los pre¬ 
supuestos resulte un trabajo estudiado, hecho con tiempo 
y con suficientes elementos de juicio. Informamos como 
caso digno de observación, que tal vez puede resultar 
fuente de enseñanzas, la creación en Francia del Minis¬ 
terio del Presupuesto, a cuyo frente se nombró al espe¬ 
cialista Mr. Germain Martín. 

Apenas se ha sancionado el presupuesto y ya el Minis¬ 
tro ha formulado la orientación y bases para el estudio 
del próximo teniendo en cuenta la imperiosa necesidad de 
un «alto» frente a la crisis ; no obstante que a Francia no 
la ha afectado todavía. Mr. Martín hizo una exposición 
ante el Presidente de la República y Consejo de Ministros 
sobre la necesidad que imponen los momentos actuales de 
realizar una compresión y estabilización del Presupuesto. 

En declaraciones hechas a la Prensa ha dicho cosas 
que nos pueden servir de modelo. Por ejemplo : «La vo¬ 
luntad del país es formal; es necesario dotar los servi¬ 
cios para que su marcha sea normal ; pero es necesario 
obtener a toda costa que los créditos precedentemente 
acordados que ya no corresponden a necesidades esen¬ 
ciales , sean revisados, que sean seriamente comprimidos 
y aun si es posible , CATEGORICAMENTE SUPRI¬ 
MIDOS». 
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finanzas del Estado—ha dicho Mr. Martín—de- 
administrarse con el mismo cuidado con el que un 
¡P$íie de familia vigilante arregla su propio presupuesto. 
Jli) tfecto en la vida privada no se piensa solamente en 
revisar las posibilidades de aumento de los gastos o de 
Jas erogaciones nuevas : se revisa todo el conjunto de los 
gas!os y es así como se restablece cuidadosamente el to¬ 
tal del tren de vida al nivel de las necesidades y de los 
recui sos sanos y normales. » 

Después de expresar cómo en los últimos presupues¬ 
tos se han votado cada vez aumentos considerables, Mr. 
Martín terminó diciendo: «El Gobierno espera que el con¬ 
junto t;le los gastos, este año, no excederá al del año pre¬ 


cedente. » 

En esto consiste la estabilización , medida mínima de 
defensa cuando es inminente la hora de la baja marea 
en el movimiento general de la economía nacional: la 
crisis con una inevitable acción refleja sobre el monto de 
Íoh ingresos. Egto último neis sensible en países como el 
m,i<!u3U donde gravita sobre los artículos de consumo la 


fM'VOr pa i’l e. «Ir los impuestos. 

A pt imeui vista pare l ( iginal t > de que recién san- 
¡Oiiiido un pi i ,, «upue , .i 11 ya minisi ru se o 1 p seriamen¬ 
te í¡n el jftfijjuicnto v COnlpro!nclfi m ( ejo de Ministros 
ut tíi acción mu muí i 1 del cunjunlO 1 , que de. longfli tuda ini¬ 
ciativa de g a si ir, miruii s e.l país debe nli ve 11 la zona 
de peligro de la iriso, crunómirn, Pero la razón está en 
que la in venI iva de lo# Poderes Erg r,1adot es es inago¬ 
table en el sentido de h®< » ver necesidades públicas que 
requieren gastos. 

Todos ios diarios eomrntnn con elogios bien justifica- 
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dos la actitud del ministro del Presupuesto. Alguno se 
entrega a conjeturas pesimistas diciendo que esas decla¬ 
raciones son promesas que no puede cumplir por sus so¬ 
las fuerzas el que las ha expresado, no obstante el he¬ 
cho de que sus colegas se hayan adherido al programa de 
procedimientos. «Bastará, se dice, para que ni la espe¬ 
ranza ni el buen deseo se realicen, que aquellos en cuyas 
manos están los cordones de la bolsa—los diputados—, 
se resistan a enmendarse y continúen impertérritos en su 
obra de dilapidación de la fortuna pública. Tememos que 
continúen comportándose como grandes hijos pródigos.» 

Sin embargo, cuando un ministro tiene la autoridad de 
una reconocida competencia en los asuntos de su cartera 
y está acompañado por todos sus colegas en el mismo 
criterio, sus ideas hacen mayoría, porque el buen sentido 
se impone y triunfa. 

Sólo con que se obtenga un resultado tan saludable 
para la Hacienda pública en mérito a la oportuna, patrió¬ 
tica y sabia intervención de Mr. Martín, se habrá justifica¬ 
do plenamente la creación del Ministerio del Presupuesto, 
que muchos le criticaron a Mr. Tardieu cuando constituyó 
su último Gabinete. Hay nuevos gastos que, lejos de sa¬ 
lir caros, producen economías o aumentan los ingresos. 

Desearíamos que algo de estas informaciones que re¬ 
cogemos por aquí, puedan tener en nuestro país alguna 
influencia aleccionadora y sobre todo, que se imite la 
conducta de prudente reserva frente a los nuevos gastos, 
hasta que se haya vencido la crisis que todavía no ha 
hecho más que empezar a hacernos bajas con una ofen¬ 
siva que tiene aires de llegar a ser formidable en los dos 
años próximos. 
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EL PROYECTO DE PRESUPUESTO 
Y LOS AUMENTOS 

Cuando comentábamos recientemente el hecho de que 
el Consejo Nacional hubiera propuesto al Parlamento una 
prórroga del presupuesto anterior, incurriendo en una fal¬ 
ta constitucional que el Cuerpo Legislativo advirtió al re¬ 
clamar que se le presentara un nuevo proyecto, señala¬ 
mos una de las causas I[adicionales de ese procedimiento 
Socorrido, en el horror a lo anméritos a que se muestran 
Siempre propicios los legisladores. 

No demoró el Poder Administrador en enviar un pro¬ 
yecto de acuerdo con el deseo parí amenta rio ; pero ape¬ 
nas Conocido el monto de las nuevas planillas, ya se ha 
pronunciado el asombro de uno de los poderes del Esta¬ 
do : el cuarto poder, la Prensa... 

El Ejecutivo pide cinco millones más, dicen los dia¬ 
rios. «¿De dónde se va a sacar semejante suma?» Sin 
embargo, el mensaje explica cómo Ja mayor parte de eso 
está ya comprometido por sanciones legislativas. Hay en 
primer lugar, el servicio de las grandes emisiones de em¬ 
préstitos, de esas sumas cuya circulación ha infundido al 
progreso nacional un impulso brillante, que ha dejado al 
pasar una sensación ele bienestar inusitado, que ha lleva¬ 
do a algunos espíritus la dulce embriaguez de una eufo¬ 
ria inefable. 
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Una segunda partida de los aumentos corresponde á 
mejoras y reformas administrativas que ya se habían con¬ 
cretado en las planillas del presupuesto cuya prórroga 
se había solicitado antes. Muchas de estas modificacio¬ 
nes han tenido ya la sanción de alguna de las Cámaras 
al proceder por el sistema de los presupuestos parciales. 

Si las entradas normales no responden a tanto au¬ 
mento, se propone un remaniement de los derechos espe¬ 
cíficos y una rectificación de los aforos correspondientes 
a mercaderías sujetas a esa forma de gravamen. 

Entre tanto, el valor a oro de la producción del país 
permanece estacionarlo, en muchos renglones de los más 
importantes, y otros no aumentan con el ritmo acelera¬ 
do de las cargas. Esto es lo que parece resultar de un 
examen que se haga a mediados de este año, que señala 
el punto crítico en que volveremos a la depresión de 1921 
a 1924 bajo la influencia de una crisis mundial que se 
agrava de día en día. 

Con las pérdidas de cambio que ya sufre el peso pa¬ 
pel uruguayo, los servicios de la Deuda Pública externa 
aumentan. 

E11 el reajuste económico de todas las cosas, las car¬ 
gas de impuestos como las cargas del coste de produc¬ 
ción gravitan sobre el trabajo más noble y más digno de 
contemplación que es el creador de la riqueza. 

El Estado multiplicará sus servicios, pero encarecerá 
la vida, por el enorme peso muerto que continuamente 
arroja sobre la producción complexiva del país. 

El programado recurso de «aumentar la producción», 
para que su influencia llegue a neutralizar el incesante 
turbión destructivo del consumo, acrecentado por el au- 
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Mgnto en los medios de pago, o sea en los elementos de 
gastar, se ha vuelto contra sus preconizadores. El «ex- 
_ceso ele producción» es el mal del momento en todo el 
inundo, y las montañas chinescas de las aduanas inter¬ 
ceptan el paso a los competidores. 

La depreciación monetaria, abandonada al azar de 
misteriosas reacciones que algunos de esos magos de las 
finanzas esperan de la balanza de pagos, que se ha de 
rectificar por sí misma, aportará perturbaciones econó¬ 
micas y trastornos serios en la Hacienda pública. Por 
de pronto ante la carestía de la vida, que es lógica con¬ 
secuencia de que el poder adquisitivo de la moneda dis¬ 
minuye, aparece el gesto justiciero de elevar los sueldos 
i chicos ». 



Como los sueldos .chicos son la gran mayoría, el mon¬ 
to total resulta elevado. 

Darle fijeza a la moneda es darle la misma relativa 
estabilidad al nivel general de precios y poder establecer 
asignaciones por los servicios públicos que respondan a 
un verdadero' concepto del costo dé la, vida. Pero se quie¬ 
re proceder así, mareándose en teorías raras y dejándose 
llevar, en definitiva, por el curso natural de los fenóme¬ 
nos bajo el control espiritual de una confianza fatalista. 

Frente a la crisis mundial a la que tenemos que pa¬ 
gar el doble tributo de la acción refieja emanada de la 
mala situación de los otros y del abuso del crédito que 
hemos hecho en el período fugaz de la alta marea econó¬ 
mica, todo aconseja replegarse en una discreta previ¬ 
sión. No tocar retirada, pero no seguir un avance cuando 
nuestras líneas de combate Raquean y nuestras provisio¬ 
nes se agotan bajo toda evidencia. 
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El recurso de los empréstitos ya ha sido llevado a un 
término que requiere un descanso. Ahora tenemos el peso 
de los servicios agravado por la depreciación monetaria. 
Se quiso traer oro al país y ahora hay que pagar oro. El 
contribuyente nacional, el rentista o el ahorrista que tan¬ 
to bien han hecho al país cuando han aportado su con¬ 
curso, y tanto como su concurso su «confianza», cam¬ 
biando su dinero por títulos de Deuda Interna, hoy ven 
con amargo descontento el privilegio de los otros, del 
extranjero, que cobra sus cupones a oro, con una ven¬ 
taja que en estos momentos excede ya al 20 por 100. 

Aquel déficit de quince millones con que se conjuga¬ 
ban los ejercicios 1921-22 y 1922-23, período culminante 
de la crisis correspondiente a la década anterior, fué sal¬ 
dado por el ahorro nacional que se invirtió en la Deuda 
Interior de 1923. Qué importancia enorme tiene el cré¬ 
dito interno y cuánta contemplación debe merecer al Es¬ 
tado el elemento que lia invertido su capital en la Deu¬ 
da interna, confiándose en la estabilidad de una renta 
sobre la cual la depreciación monetaria impone un tributo 
forzoso, desde que no le es dado a sus poseedores au¬ 
mentar el rendimiento en relación con la carestía de la 
vida y en la forma en que benefician los que poseen Deu¬ 
da externa. 

Nuestra exportación en crisis, que repercute sobre la 
industria ganadera no ofrece perspectivas halagadoras; 
antes bien, hay mucho que temer de ciertas reacciones 
dramáticas que se operan en la nación, que hasta ahora 
ha recibido los productos de nuestro país en generosa 
franquicia. La idea proteccionista gana adeptos en Ingla¬ 
terra en forma pasmosa y ya debemos considerarnos a 
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un paso del golpe de gracia al libre cambio cuando hasta 
Plóíi mercaderes de Manchester y los graves financieros 
tele la City han renegado con declaraciones solemnes del 
histórico evangelio de Richard Cobden ! 

Una Cámara que se va : un Parlamento cuyas sesio¬ 
nes han de celebrarse bajo la inquietud de las elecciones 
generales inminentes en vísperas de la fecha grave en 
que se han de renovar, a la sombra del misterio plebis¬ 
citario, los más altos poderes del Estado; difícilmente 
discutirá ese proyecto de presupuesto para corregirlo, en 
la forma que lo requiere la situación que se aproxima. En 
el mejor de los casos tal vez se acoja a la convicción tar¬ 
día de que la simple prórroga — por esta vez — sea reco¬ 
mendable, a fin de que una nueva Cámara con los ner¬ 
vios en reposo, y con la noción confortante de una res¬ 
ponsabilidad de tres Uñes ante el país, entre a fondo en 
ese laberinto de las planillas. 
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PRINCIPIOS FINANCIEROS 


15 Diciembre de 1929. 

Cuando la crisis universal de 1920-21 nos envolvió 
bajo sus rigores implacables, los ingresos descendieron 
en varios millones y los egresos, sólo por concepto de 
pérdidas de cambios, aumentaron. Como siempre ocurre 
en estos casos, se habló muchísimo de economías, y al 
concretar las formas en que éstas podían realizarse ad¬ 
quirió gran predicamento la fórmula de (dio llenar las 
vacantes que se produzcan». 

Contra esta teoría se alzaba el interés partidario del 
nbicamientOj tanto más intenso cuanto la competencia 
acrecía en razón directa del mayor fraccionamiento de 
las huestes políticas. Los miembros del Consejo Nacio¬ 
nal sostenían que si en la ley de Presupuesto hay un 
cargo a llenar, el Poder Ejecutivo está obligado a pro¬ 
veerlo. El Poder Legislativo respondió a esa doctrina con 
el precepto de que no llenaría las vacantes el Poder Eje¬ 
cutivo sin consulta al Parlamento, o algo así. 

Siempre fui de opinión que el criterio de ambos Pode¬ 
res del Estado era erróneo. Aproveché un mensaje finan¬ 
ciero que redacté en 1924 como ministro de Hacienda, 
para disertar algo sobre la materia. Como se volvió des¬ 
de ese mismo ejercicio económico a obtener superávit, no 
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se planteó de nuevo la interpretación que correspondía a 
los casos antes discutidos. 

Pero si volvemos, como no será difícil, a tener que 
afrontar déficit y a discutir alrededor de medios fáciles 
,y cómodos de aproximarnos al equilibrio de las finanzas 
públicas, no será sorprendente el resurgimiento de aque¬ 
lla cuestión interpretativa, y conviene, por lo tanto, dilu¬ 
cidarla. 

Esta idea me es sugerida por un artículo del conocido 
tratadista de finanzas y derecho público. Gastón Jéze, en 
el cual analiza la irregularidad que significa un conside¬ 
rable superávit del que se jactaba el ministro Cheron, al 
decir : |la mitad fué realizado (como economías) por Mr. 
Po inca té y la mitad por mí...» 

Esto <U los superávits es otro asunto, aunque tam¬ 
bién su consideración está subordinada a un principio 
financiero que no debe olvidarse, a saber : «El funda¬ 
mento y la medida del impuesto está en el gasto público 
útil y justificado. » — No es lícito imponer al pueblo sa¬ 
crificios pecuniarios más allá de las necesidades previs¬ 
tas en el presupuesto, o sea para darse el placer de pre¬ 
sentar superávit. 

Un superávit moderado es lo justo, porque demuestra 
que el cálculo del presupuesto fué hecho con discreción. 
Aquí Jéze en su estilo sentencioso dice : «La primera con¬ 
dición del presupuesto es la sinceridad. Si el presupuesto 
no es sincero, es una comedia». 

A este respecto, el caso que estudia el profesor Jéze 
tiene muchos motivos de justificación a través del perío¬ 
do que afrontó Poincaré y después de éste Cheron, por¬ 
que fué necesario prever la eventualidad de compromisos 
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internacionales enormes, y sólo por el feliz azar de un 
arreglo con el Gobierno de los Estados Unidos, el cam¬ 
bio de forma en el servicio de las deudas libró al Tesoro 
francés de efectuar el pago en la fecha y forma que se 
debió calcular. De ahí la holgura del momento, crista¬ 
lizado en superávit anormal. 

Decía antes, que esto es otra cuestión distinta de la 
que se planteó entre nosotros cuando se pretendía practi¬ 
car economías a favor de no llenar las vacantes ; pero 
como todo lo relativo a las finanzas tiene su punto de 
contacto, hay algo que en esto se relaciona al evocar el 
concepto de economía. 

Si el Poder Ejecutivo es un buen administrador, debe 
hacer economías, y al solicitar ,1a aprobación del presu¬ 
puesto general ele gastos pide la autorización de un má¬ 
ximo de erogaciones a efectuar, pero con la idea de ha¬ 
cer tocios los servicios por lo mínimo posible. 

Los consejeros que sostenían la tesis de que todo 
cargo hay que llenarlo porque, estando en la ley de pre¬ 
supuesto, es una orden del Parlamento que se debe cum¬ 
plir indefectiblemente, padecían una lamentable confu¬ 
sión, olvidando hasta el origen histórico de estos proce¬ 
dimientos institucionales. El presupuesto en cuanto ley, 
no es una orden, sino una autorización para gastar, es 
un permiso que lleva implícita la presunción legislativa 
de que el Poder Ejecutivo no realizará el gasto si no es 
indispensable. 

Así lo expresa el profesor Jéze en este artículo que 
comento: «Hay economías cuando los ministros no gas¬ 
tan todos los créditos puestos a su disposición gracias a 
una gestión hábil. Las economías son recomendables y 
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!pe # ahí que la regla sea que los créditos abiertos por el 
Parlamento son autorizaciones para gastar, son fijacio¬ 
nes de máximum y no órdenes de gastar.» 

Cuando se trata simplemente de gastos, como los de 
ejecución de carreteras, celebración de fiestas, etc., pare¬ 
ce más claro que la interpretación del Poder Ejecutivo 
puede ser discrecional. Pero, sin embargo, en la provi¬ 
sión de cargos también cabe la souplesse interpretativa, 
porque rodean circunstancias muy distintas, variables en 
el tiempo y en el espacio, a los diversos puestos de la 
Administración. Por eso resultaba tan inconveniente la 
interpretación rígida de que «el cargo hay que proveerlo 
porque está en el presupuesto y ello implica que el legis¬ 
lador quiere que ese puesto exista», como la disposición 
legislativa agregada a la ley de presupuesto limitando al 
Ejecutivo en cualquier forma el derecho de llenar las va¬ 
cantes. 

El Poder Ejecutivo debe tener el derecho de llenar 
las vacantes, pero debe subordinar el uso de ese dere¬ 
cho al «deber» de buen administrador, de no gastar lo 
que no sea indispensable. 

Los cargo públicos responden a servicios de distin¬ 
tos órdenes. ‘Puestos de vigilancia para evitar delitos, no 
admiten economías. Los cargos de jueces no pueden que¬ 
dar vacantes. Podría llegar a encontrarse una definición 
que permitiera concretar los casos y dar así al Parlamen¬ 
to el medio de limitar al Poder Ejecutivo el uso de sus 
facultades de hacer efectivo el gasto en cada caso. Pero 
es sumamente difícil preverlo todo. La confianza total 
que merece el Poder Ejecutivo para administrar el pre¬ 
supuesto es siempre infinitamente superior a la que re- 
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sulta de librar a su criterio el proveer o no las vacantes. 
Es más razonable librar las cosas a la interpretación ló¬ 
gica de los principios enunciados : «todos los créditos 
(cada cargo público es un crédito presupucstal a favor 
del Poder Ejecutivo) abiertos en el presupuesto general 
de gastos, son autorizaciones y no órdenes para gastar.» 

La especificación tan detallada de los gastos públicos 
que llega a concretar hasta un portero, obedece a la no¬ 
ción de la «especialización de los créditos» con fines de 
control parlamentario. Cada objeto determinado es un 
crédito abierto por el Parlamenta a favor del Poder Eje¬ 
cutivo para que pueda gastar tanto en tal cosa o con de¬ 
terminado fin. 

El Parlamento británico, que tan predominante acción 
tiene en la historia de los procedimientos financieros de¬ 
mocráticamente desarrollados y concretados, entendió du¬ 
rante muchos años que su misión ante el pedido de cré¬ 
ditos del Poder Ejecutivo para el presupuesto anual de¬ 
bía ser objeto ya de aprobación o ya de disminución, 
pero jamás de aumento. Entonces sólo el Gobierno (el 
Ejecutivo) era el elemento peligroso en el sentido de que 
pudiera gastar demasiado. Pero en la época moderna ese 
aspecto ha cambiado radicalmente para todos los países, 
siendo hoy menos peligroso el Poder Ejecutivo que el Le¬ 
gislativo en materia de gastos. El Poder Administrador, 
que se siente más responsable de la regularidad financie¬ 
ra, lucha continuamente contra las iniciativas parlamen¬ 
tarias, que difícilmente se detienen ante las mil tentacio¬ 
nes de hacer gastar a la nación en lo que los legisladores 
creen bueno, útil e impostergable. 
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1 

Las proporciones que reviste la operación de conver¬ 
sión de deudas, que el Ministro doctor Mendívil propuso 
al Consejo Nacional y é$te aprobó, merece estudio y co¬ 
men! ario como nteresnni mcialiva destinada a conmo¬ 
ver J'Hieslro pequeño ambiente de \ Iones mobiliarios. 

Nuestra deuda hile; a, en su aspecto de verdadera 
expresión fehaciente de «crédito interno», tiene una his¬ 
toria apenas de 14 años. Si antes de esa lecha hubo títu¬ 
los de deudas I filmad as internas, fueron siempre emisio¬ 
nes Con que se liquidaba y cancelaba el pago de algunos 
compromisos, siendo recibidos los títulos por los que te¬ 
nían necesidad de cobrar, o aceptados por transacción en 
arreglos de cuentas. Jamás el Estado había hecho una 
emisión en la Bolsa y obtenido así dé parte del público la 
demanda de papeles de renta, acto que caracteriza el cré¬ 
dito público, en este caso, interno. 

Los que se interesaban por valores, adquirían títulos 
de la Deuda Exterior, respaldada por las rentas de Adua¬ 
na y por el hecho de que en caso de fallar el Estado, la 
defensa de los derechos estaría en manos de poderosas 
firmas extranjeras. El temor a la insolvencia del Gobier¬ 
no, en lo interior, era clásico. 















41 ' 




PEDRO 


COSIO 


Tuve la gloria de hallarme al frente de las finanzas 
en el momento de estallar la guerra y hasta dos años des¬ 
pués. Las apreturas de Tesorería eran en ciertos mo^ 
mentos angustiosas. Todos los elementos de que pudiera 
valerme para cumplir con los compromisos y no quebran¬ 
tar ia reputación del Gobierno en cuanto a exactitud en 
los pagos, todos, eran utilizados. Entre éstos apareció el 
recurso de una autorización para emitir hasta un millón 
de pesos en letras de Tesorería, dentro o fuera del país, 
que establecía la ley de Presupuesto. Esta disposición que 
había sido introducida por mi antecesor el Ing. Serrato, 
era un excelente recurso que en las naciones europeas 
más importantes se usaba y usa; pero entre nosotros 
sólo se había utilizado en operaciones externas. 

Yo traté de aplicar las letras en pago de cuentas del 
Estado, por lo menos dosificando con un tanto por ciento 
las sumas a entregar; pero nadie quería esc?. ¿Qué voy 
a hacer yo con esos papeles?... era la pregunta. Pedí en¬ 
tonces al Banco tic la República que resolviera redescon¬ 
tar alguna cantidad. El Directorio, no obstante una bue¬ 
na voluntad siempre demostrada, no se atrevía, y sólo 
después de muchas discusiones admitió redescontar hasta 
$ 200,000, como yo pedía, con la seguridad de que otros 
Bancos en seguida las aceptarían también. 

Los Bancos que luego resolvieron aceptarlas en re¬ 
descuento a sus clientes, fueron el Italo-Belga y el Ita¬ 
liano. Pero por dos veces, uno y otro de estos Bancos, al 
aproximarse los vencimientos trimestrales, mandaban pre¬ 
guntar al Tesorero : «Tenemos 50,000 u 80,000 pesos en 
letras de Tesorería que vencen tal día. ¿Usted podría de¬ 
cirme si con seguridad se pagarán?...» 
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Subía el Tesorero a trasmitirme la cuestión. Yo con- 
I? testé a la segunda vez : «Diga usted a ese señor que eso 
4¿no ,4|e pregunta ; la simple duda de su parte, es una falta 
de respeto al Gobierno.» 

Estos detalles eran lo más sintomático de la mentali¬ 
dad y de la psicología de nuestros hombres de negocio, 
respecto a la confianza que podía merecer «el Gobierno», 
cualquiera que fuese; era simplemente falta de confianza 
que podríamos llamar histórica en la entidad gubernativa. 

Fué en tales circunstancias y en medio de los apre¬ 
mios que todavía no han podido olvidarse en nuestro 
país cuando choqué la piedra fundamental del crédito in- 
iertto qijii (iabría de s< luego fuente de tan grandes be¬ 
neficios. Una ojeada Retrospectiva es ndispensable para 
luego es t i mar ron mejor luz el proyecto M en di vil, porque 
hay algunos principios jurídicos desde entonces compro¬ 
metidos y que ahora podrían ser sometidos a cierta dis¬ 
cusión y encarados bajo diversos aspectos. 

La idea de hacer que el público adquiriese títulos de 
una deuda interna parecía a todos una utopía y mucho 
más en tales momentos de incertidumbre frente a las ul- 
ffirioridades de la guerra europea. Pero el déficit estaba 
ahí, como primeros resultados cíe esa misma guerra, que 
perturbó desde luego las entradas de Aduana, atacando 
a la fuente más fecunda de todas las rentas del Estado. 

Era necesario ensayar, hacer una exploración, lanzan¬ 
do al medio de nuestro ambiente ahorrista un papel que 
pudiera interesarle, al propio tiempo que sugerirle una 
confianza semejante a la que merecían nuestros títulos 
externos. Para todo esto tuve que contemplar varios ele¬ 
mentos. En primer lugar, la situación de intranquilidad 
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y falta de confianza en todo, por la natural incertidumbve 
que gravitaba sobre el mundo entero, y también la esca¬ 
sez de medio circulante ; mantenían en la plaza un interés 
alto- Los títulos de deuda no podían ofrecerse a un tipo 
muy inferior de interés al que aseguraban otras coloca¬ 
ciones tan sugestivas como las hipotecas. Este punto fué 
contemplado con la fijación del 8 por 100. Varios países 
europeos habían tomado dinero a ese interés en los Es¬ 
tados Unidos. 

El tipo de amortización fué fijado en 4 por 100 consi¬ 
derando la conveniencia de cancelar lo más pronto una 
deuda de tan oneroso interés. 

Por si el público temía que las cotizaciones se llega¬ 
ran a abatir, en mérito a cualquier causa imprevista, re¬ 
sultando para los tenedores de títulos un perjuicio, se fijó 
el sistema de rescate a la par y por sorteo. De esta misma 
consideración derivó la resolución de que el precio de 
venta de los títulos fuera a la par. 

Finalmente, en atención al gran prestigio que nues¬ 
tros capitalistas han atribuido siempre a las deudas ex¬ 
ternas por la razón de que su servicio está garantido con 
rentas de Aduana, se crearon unos impuestos especiales 
y se estableció un mecanismo de recaudación y contabi¬ 
lidad independiente de lo que corresponde a rentas gene¬ 
rales, destinándose el producto, en primer término al ser¬ 
vicio de la Deuda, que se llamó Vales del Tesoro . Esto 
podría merecer la crítica de ser convencional y anormal 
dentro de un régimen ya sólidamente regularizado sobre 
la base de una caja común, sirviendo de ella todos los 
compromisos del Estado sin excepción ; pero era enton¬ 
ces un sacrificio de «amor propio oficial», podría decir- 
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Hgf indispensable para ir ganando por grados la confian¬ 
za pública. No legislábamos sobre una cosa que se podía 
1 imponer , sino que iniciábamos ensayos sobre una opera- 

ición de resultados cuyas perspectivas eran tan dudosas 

. 

u como que el mayor pesimismo impregnaba el coro de 
comentarios y augurios que llegaban a mis oídos. 

El monto de la Deuda era, para empezar, relativa¬ 
mente pequeño. Por todas sus condiciones era un budín 
para los afortunados que tuvieran dinero disponible. 

Hice todo lo usual en las emisiones públicas : recla¬ 
mos, prospectos, propaganda, etc. El Gobierno, dando 
el ejemplo, invirtió en esos títulos pesos* 800,000 del fon¬ 
do que estaba destinado a la construcción del Palacio de 
Gobierno. La Comisión del Palacio Legislativo suscribió 
unos 6oo,ooo'oo. Las Cajas de Jubilaciones algo así como 
$ So,000. ¡ Al cerrarse la inscripción después de varios 
días, el público no había suscrito más de $ 20,000 ! ¡Mal- 
gré tout ! 

Los pesimistas que estaban en el secreto me abruma¬ 
ban a frases irónicas. Pero yo publiqué el resultado en 
todo el país sin detalles, naturalmente, haciendo ver que, 
aun tratándose de una operación que por primera vez se 
realizaba eu el país, las primeras suscripciones habían 
llegado a la interesante suma de $ i*5oo,ooo'oo. Volvía 
a publicar las enormes ventajas que ofrecían estos papeles 
de renta ; los extraordinarios privilegios y garantías que 
les aseguraba la ley, y exhortaba de nuevo a adquirir 
títulos cuya emisión continuaría en los guichets del Ban- 
co de la República. 

Sólo despacio fué el público, animándose a fiar su di¬ 
nero al Gobierno sobre títulos no amparados por la som- 
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bra propicia de un contrato-ley pon banqueros de ultra¬ 
mar. En el primer trimestre de 1915, ya se habían emi¬ 
tido totalmente y se cotizaban a 103, sin cupón. El ser¬ 
vicio se hacía igual al de la Deuda Consolidada, al del 
Empréstito 5 por 100 de 1905 y al de 5 por 100 de 1896 : 
Cada dos meses la Oficina de Crédito Publico giraba so¬ 
bre los fondos acumulados en cuenta especial en el Banco 
de la República y pagaba los intereses. Lo mismo se pro¬ 
cedía para la amortización. 

La confianza del público estaba hecha. Había nacido 
el crédito interno. De este hablaremos en el próximo ar¬ 
tículo. 

II 

Enero de 1930. 

En 1915 creció el entusiasmo por los títulos Vales del 
Tesoro y llegaron a cotizarse aun varios puntos más so¬ 
bre la par, ex-eupón. Para calmar la demanda y «cultivar 
la afición», hice vender el total de los 800,000 pesos que 
constituían el fondo del Palacio de Gobierno, restituyen¬ 
do al Banco el depósito en efectivo, acrecido con los in¬ 
tereses de 8 por 100. 

Todas las circunstancias sugerían ya una «conversión» 
de dichos títulos por otros de menor interés, al propio 
tiempo que el cambio en el régimen de amortización, a 
fin de poder disponer de mayores recursos que permitie- 
tan aumentar el capital a emitir, según lo requerían las 
condiciones en que persistían las finanzas, debido a la 
guerra europea. 
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De aquí nació la «Deuda Interior de 1916», con un 
Interés de 6 ^ por 100, y amortización acumulativa de 
1 por 100 anual efectuado cada semestre. Se convirtieron 
a esta Deuda los títulos «Vales del Tesoro» y se emitió 
hasta un total de $ 15.000,000, transfiriéndose a favor de 
los servicios de esta Deuda los impuestos especiales con 
las garantías excepcionales de su forma de percepción y 
gestión que habían tenido la virtud de crear la confianza 
en los papeles de renta del Estado puramente «internos». 


La situación general se despejaba también Con el re- 
surgimiento de una actividad remisora Cu la exportación 
de nuestros productos de ganadería para los países beli¬ 
gerantes. 

Lsos quince millones de Deuda Interna solucionaron 
■todos, los desequilibrios que nos aportó el conflicto euro¬ 
peo y nos permitió reaccionar con recursos propios, en 
tanto que exhibíamos al'mundo una situación bajo todo 
concepto normalizada, en la economía y en la hacienda 
pública. En lo primero fueron parte muy esencial las tres 
columnas de las instituciones bancadas del Estado : Ban¬ 
co de la República, Banco Hipotecario y Banco de Se¬ 
guros. 

Hecho ya el ambiente, establecida la confianza en 
cuanto a que el Estado cumplía con tanta escrupulosidad 
sus compromisos internos como los externos, fué fácil 
continuar las emisiones de otras deudas, así como, en 
momentos más favorables como fueron los di* 19.18, fijar 
menor interés, o sea un ó por 100. 

Cuan d o en 1 9 r 6 tuvo I u ga r 1 a Co n f e 1 e n e i a Pa n ; 1 m eri - 
cana pro-legislación uniforme, a la que concurrí como 
presidente de la delegación uruguaya, uno de los vice 
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presidentes del National City Bank of New York me 
abordó con proposiciones para la celebración de un em¬ 
préstito externo, expresándome que era el deseo del Mi¬ 
nistro del Tesoro, Mr. Mac-Adow—presidente de la de¬ 
legación americana—, que nuestro país realizara un em¬ 
préstito en los Estados Unidos, como lo habían hecho 
todos los demás países. Pude tener el orgullo nacional o 
patriótico de decirle que el Uruguay no necesitaba, por 
el momento, empréstito, porque con el manejo de su pro¬ 
pia riqueza iba marchando en progreso. El pago de in¬ 
tereses en el país beneficia mucho la situación interna 
renovando las^ disponibilidades del ahorro, que circulan 
c omo un nuevo aporte vital a la economía general ; per¬ 
miten nuevas emisiones cuando son necesarias, y evitan 
rse desequilibrio de que son causa o al que contribuyen 
con gran influencia los servicios externos, pesando sobre 


la demanda de divisas extranjeras en cada vencimiento. 

El banquero reconoció que era una política financiera 
sana ; pero el conocimiento de que un criterio así orien¬ 
tado presidía las Finanzas del Uruguay, le alentó más 
a multiplicar sus proposiciones hablando de posibles ven¬ 
tajas excepcionales. Finalmente, pensando en una con¬ 
versión favorable le pedí que concretara propuestas. Es¬ 
tas fueron trasmitidas por intermedio del Di\ Wilson y, 
aun cuando en tipo de interés y amortización eran con¬ 
venientes, se pedía garantías de renta de Aduana. De¬ 
cían que no era por desconfianza; pero como había el 
precedente de lo concedido a los ingleses y franceses, te¬ 
nían que ofrecer al público, que suscribiría los títulos por 
ellos tomados «al firme», el mismo aliciente. 

Mi contestación fué que sobre ese punto ya no vol- 
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py víanlos atrás ; no daríamos más garantías que la fé del 
Estado a los acreedores extranjeros. Y no quise oír más 
propuestas porque tenía la convicción de que las circuns- 
J tandas no eran de las que aconsejan una operación ex- 
p^lerna. En estos problemas no hay fórmulas inflexibles e 
invariables, ni el tipo de interés, ni la forma de amorti¬ 
zación, ni las garantías pueden adoptar una medida, mol¬ 
de o límites que se diga son los mejores siempre y para 
todos los países. 

Las últimas garantías se habían dado para el em¬ 
préstito realizado con ' el «Ethelburga Syndicate», bajo 
las angustias del año 19r ], y estas mismas garantías no 
consistían en la afectación de nuevas rentas o recursos li¬ 
bres, sino de los excedentes que resultan del aparte de 
un 5 | por 100 de la renta de Aduana para el empréstito 
de 5 por 100 oro de 1896, con. el que se constituyó el ca¬ 
pital del Banco de la República. 


No ya en los libros de finanzas anteriores a la gue¬ 
rra, sino en los modernísimos tratados se ven observacio¬ 
nes como éstas : «Los países nuevos atrasados han de¬ 
bido recurrir a los grandes países de ahorro para obtener 


préstamos. Los Estados de la América latina han lanzado 
empréstitos en el mercado inglés. La Turquía y la China 
han recurrido también a los capitales de los países ricos. 

»De todas maneras, el Estado que se ve obligado a 
dirigirse al extranjero, atestigua con eso mismo que su 
crédito interior es débil o que sus recursos propios son 
insuficientes. Por eso suelen pedírsele garantías reales, 
debiendo muchas veces abdicar parte de su autonomía 
financiera. 

»Uno de los procedimientos de expansión de los paí- 
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ses con orientaciones imperialistas consiste en hacerse j 
acreedores «des petites nations obérées» para tener una 
mano sobre ellas y aplicar asi la ley de Moisés (Deu- 
teronomio XV, 6.): Pon cuidadosamente en práctica el 
mandamiento que te prescribo hoy. Tú prestarás a mu- 
chas naciones y no pedirás prestado. Así tú dominarás 
sobre muchas naciones y ellas no dominarán sobre ti. 

w Los empréstitos exteriores si mejoran el balance de 
cuentas del país que recibe el dinero, en el momento de 
hacerlos, - recogen luego este balance con el servicio de 
interés y amortización. 

«Finalmente, como son contratados en moneda ex¬ 
tranjera, el país deudor no puede i^edir, sí tiene un eam- ^ / 
hio instable, el peso de la deuda, que varía con las fluc¬ 
tuaciones, resultando un servicio tanto más pesado cuan¬ 
to más se deprecie la moneda nacional.» 

lodo lo transcripto es del novísimo tratado del pro¬ 
fesor Allix, de la Facultad de Derecho de París, que 
estudia ya las finanzas de la última guerra,, las cuales 
en muchas cosas tuvieron que ingeniar nuevos procedi¬ 
mientos. 

Cualesquiera de esas observaciones se prestan a inte¬ 
resantes comentarios aplicándolos a casos concretos nues¬ 
tros. Medítese solamente lo que dice el último párrafo y 
pregúntese a la Contaduría General al fin del corriente 
ejercicio cuánto le ha costado de más el servicio de la 
Deuda Externa. Desde ahora y si el cambio no empeora 
para nosotros, auguro que la pérdida no bajará ele un 
millón de pesos. 

En «plena zafra», o sea en el período en que la ex¬ 
portación es mayor y con ello acrecen las disponibilidades 
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gj<íe Jetras sobre el exterior, pierde nuestra moneda hoy un 
t por ioo. Esto causará asombro a los miopes, por la 
aparente falta de lógica; pero lo que en realidad ocurre 
está plenamente justificado. Es un caso de pérdida de la 
anza publica cuando no se ve defensa alguna del va- 
la moneda ni hay limite hasta donde la deprecía- 
pueda llegar. Los capitales emigran ante el peligro 
perjuicios mayores, y son infinitas las fuerzas que 
verjen a la agravación del mal. Esa emigración re¬ 
fuerza la demanda y se conforma con perder hoy 12 por 
y salvar el resto porque recuerda que en 1921 llegó 
a más del 50 por 100. 

títulos de Deuda Externa radicados en el país 
a gravitar pronto con su servicio de interés y amor¬ 
tización al extranjero, remitiendo los cupones pagables 
a oro. El comerciante que necesita divisas extranjeras 
para sus vencimientos aún de mediados del año, se pre¬ 
cipita ahora mismo a adquirir letras o giros, primero, 
porque cree que, «lógicamente», es el momento en que 
el cambio debe estar más favorable ; y, segundo, por te¬ 
ner una base firme de cálculo para fijar precio a la mer¬ 
cadería por lo que realmente le cuesta. La esfera de los 
trastornos que ocasiona la instabilidad de la moneda es 
infinita. Entre otras cosas es un motivo de descrédito 
cjue no dejará de contrariar los patrióticos ideales que in¬ 
forman el interesante proyecto del Dr. Mendívil, proyec¬ 
to cuyo comentario continuaremos. 
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Después de la Deuda Interior de 1916, que, según ex¬ 
plicamos, heredó todos los recursos especialmente crea¬ 
dos para la deuda Vales del Tesoro, y mantuvo a su fa¬ 
vor la afectación, hubo en 1917 (bajo otro Ministerio 
traído por el cambio de política del 30 de Julio de 1916) 
la emisión de una segunda serie, por el total de 3.000,000 
de pesos. A pesar de llevar el mismo nombre que la an¬ 
terior, no quedó claramente establecido si le alcanzaban 
o no las ventajas de garantías legales que contaba la an¬ 
terior. Pero la época era ya favorable : el ambiente es¬ 
taba hecho, y la fácil venta de nuestros productos a pre¬ 
cios excelentes hacía posible las colocaciones de fondos 
públicos sin mayores exigencias por parte de los com¬ 
pradores del país. 

Pero muchas veces el capital extranjero se invierte en 
títulos de deudas internas también, y esta es la mejor 
forma, cuando es viable, de atraer capitales mediante 
emisiones, porque el Estado no tiene que efectuar el ser¬ 
vicio de intereses y amortización en moneda extranjera. 
Para que estos capitales vengan sin que la Deuda sea 
externa, los títulos deben ofrecer ventajas positivas. 

En 1924, el prestigioso Corredor Sr. Sanguinetti, re¬ 
cibió de una Compañía inglesa instrucciones para adquirir 
medio millón de pesos en títulos de la Deuda Interior 
de 1916, primera serie. Como no pudiera obtener el to¬ 
tal telegrafió a Londres diciendo que podría conseguir 
de la segunda serie con igual interés y amortización. Se 
le contestó que no : habría de ser la primera serie. La 
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explicación estaba en que sólo para ésta era indudable la 
afectación de los impuestos creados en 1914 y 1915, asi 
como su forma de administración. 

Pero la adquisición de Deuda Interna por parte de ca¬ 
pitalistas extranjeros tiene que perder todo aliciente si 
continúa prevaleciendo la doctrina del curso forzoso per¬ 
manente, entre elementos que dirigen la opinión pública y 
otros que tienen responsabilidad directa en la gestión mo¬ 
netaria. No sólo se exponen a pérdidas por oscilaciones 
de cambio, sino que no pueden menos de pensar en e¡ 
proceso histórico fatal que han seguido en el mundo las 
depreciaciones de papel. Un buen día el país se convence 
de que las pretendidas ventajas son una ilusión desgra¬ 
ciada, que la vida se ha encarecido al subir el nivel de 
precios en la proporción en que la moneda pierde su va¬ 
lor adquisitivo; y, entonces, como el valorizar el papel 
liasta el tipo de la unidad teórica a oro causa una crisis 
industrial, es preciso fijar la unidad oro de acuerdo con 
el valor de hecho que el cambio internacional le ha dado 
al papel. En tal situación los tenedores de títulos de Deu¬ 
da Interna reciben la pérdida consiguiente, porque ja¬ 
más se les bonifica esos perjuicios. 

El capitalista extranjero coloca más tranquilo sus fon¬ 
dos en títulos de Deuda Externa, bajo la garantía mo¬ 
ral de una institución bancaria también extranjera que 
obtiene del Estado el compromiso contractual de pagar 
en oro y en la moneda extranjera respectiva. Bajo esta 
forma se halla cubierto contra toda eventualidad, aun 
contra el caso de que esa misma moneda del país donde 
se emite el empréstito sufriera depreciación y a causa de 
ello experimentara un cambio ulterior la unidad oro. A 
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este respecto la Corte de la Haya dió un fallo el 12 de 
Julio del año pasado, sobre el servicio en francos, en que 
se. efectuaba el pago de algunas Deudas brasileras. La 
cuestión en debate era sobre el punto de saber si el deu¬ 
dor de francos con fecha anterior a la guerra, tenía de¬ 
recho a pagar con los francos de la unidad actual. La 
Corte resolvió que lo adeudado en francos de la anterior 
unidad metálica (vigente al tiempo de la emisión) debía 
pagarse en el valor oro equivalente, siempre ; de modo 
que hoy, según ese fallo, un franco oro de aquella época 
equivale a 4 francos y 0,92496. 

Si con nuestros títulos de emisión en París no ha ha¬ 
bido cuestión, es porque también está garantido el pago 
en libras y, al efecto, los cupones hacen fácilmente el 
viaje a Londres. 

Bueno es no olvidar que si mucha de la Deuda Ex¬ 
terna suele residir en el país es debido a las garantías de 
pago a oro que siempre tienen y por cuyo mérito alcanzan 
una señalada preferencia aun para nuestros compatrio¬ 
tas. Constituyen, además, una reserva de cambios, equí^. 
valen te a poseer divisas extranjeras. 

* * * 

No puede menos de causar asombro el ver cómo en 
el transcurso de pocos años se afianzó el crédito interno 
hasta permitir que la Deuda absorbida por el ahorro na¬ 
cional llegue a la suma de sesenta millones en números 
redondos, con un servicio de interés y amortización de 
pesos 5.465,699. 
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Toco más de la mitad de ese total devenga un interés 
de 6 y lo demás el 6 por 100. Tales son las Deudas In¬ 
teriores que el Consejo Nacional de Administración, en 
virtud de una iniciativa del Consejero Doctor Terra, 
aceptada por el Ministro Doctor Mendívil, propone a la 
Asamblea convertir por títulos de Deuda, preferentemen¬ 
te externa, de 5 £ por 100, realizando a tal efecto un 
gran empréstito de 76 millones y medio que se denomi¬ 
naría «del Centenario», para conmemorar la fecha del año 
corriente. 

Los propósitos que orientan y determinan esta ope¬ 
ración se concretan en estos términos : n) una economía 
en el monto del servicio anual, que permitirá atender el 
servicio de mayor capital de la Deuda ; b) producir un 
vacío de títulos internos en la plaza, a fin de que ésta 
pueda responder mejor a la demanda de fondos, que ha 
de gravitar pesadamente sobre ella, en virtud de las 
cuantiosas emisiones autorizadas para obras públicas, 
acompañando el desarrollo de un programa para los años 
futuros. 

El Consejero Terra, hablando en una de las sesiones 
del Ejecutivo Colegiado, enumeró esos peligros y terminó 
diciendo: «Y es previendo esa situación de futuro pró¬ 
ximo, que tienen que preverla los estadistas de un país 
si quieren merecer ese calificativo, que presenté el pro¬ 
yecto de conversión de las deudas, llamado del Cente¬ 
nario. » 

Mencionó también el Doctor Terra los millones anua¬ 
les que se emiten en títulos hipotecarios ; pero sobre este 
punto la impresión que deja el declarar: «En esta plaza 
nuestra que tiene además que absorber 20 millones por 
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año de deudas hipotecarias», es conducente a sobreesti¬ 
mar la importancia de tal factor, cuya influencia en la 
economía de crédito sólo debe contarse en relación al sal¬ 
do neto entre lo emitido y lo amortizado. En años de cré¬ 
dito fácil ese saldo ha sido relativamente pequeño, y aun 
con situaciones de crisis no es considerable. 

Aunque sea doloroso y lamentable aumentar la Deuda 
externa, es evidente que el cuadro de elementos en ac¬ 
ción, si aconsejan, en cuanto posible una reducción de 
interés, es preciso que se busque el capital en el extran¬ 
jero. El alquiler del dinero en las grandes plazas finan¬ 
cieras de carácter internacional tendió a bajar, después 
de la liquidación fabulosa de Nueva York. Este año será 
de calma y hasta de crisis de colocaciones para el dinero 
porque la rueda de los destinos económicos llega a esta 
fecha con una carga de sobreproducción sin salida — fruto 
fatal de los esfuerzos en el sentido de la racionalización—, 
y ello decretará crisis en la industria y en el comercio. 
El dinero buscará emplazamientos seguros y ágiles. Nue¬ 
vos mercados se ofrecerán también, el primero de los 
cuales será el de París, en cuyo ambiente de negocios 
todo viene preparándose para una próxima acción concu¬ 
rrente en las finanzas internacionales. 

La aprobación definitiva del Plan Young, hoy inmi¬ 
nente, traerá la constitución del «Banco de regularizacio- 
nes internacionales», cuya virtualidad de acrecentar el 
potencial de crédito en el mundo, debido a la mavor fa¬ 
cilidad de liquidaciones de cuentas por compensación, au¬ 
mentará la disponibilidad y la oferta de capitales a bajo 
interés. La estabilidad monetaria inconmovible, que es 
ya una conquista de todas las naciones que se respetan 
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y velan por mantener incólumes sus instituciones econó¬ 
micas y financieras dentro de las normas regulares, con¬ 
tribuirá eficazmente al mismo fin, en mérito a la mayor 
confianza que esa situación sugiere a los que colocan su 
dinero con fines de asegurarse una renta en esas opera¬ 
ciones llamadas de toitt repos . 

Es indudable que al interés de cinco y medio no po¬ 
dría colocarse un empréstito en el país sino a un tipo de 
cotización baja, que produjera el 6 por 100 neto. Más fá¬ 
cil es tal colocación en el exterior ; pero aun en este caso 
no hay que esperar resultados como los anteriores a 1914, 
porque de entonces a ahora el impuesto sobre la renta 
grava considerablemente los cupones, y nadie puede elu¬ 
dir este gravamen, debido a que la seguridad de los pa¬ 
peles impone el tenerlos en los Bancos, y éstos son los 
obligados a deducir el importe del impuesto (sistema lla¬ 
mado stoppage at source). 

El régimen es igual en Estados Unidos, en Inglate¬ 
rra y en Francia, que son las plazas consideradas como 
internacionales a los efectos de emisiones de títulos. 

En otro artículo analizaremos los aspectos de las di¬ 
ferencias de interés ; sus ventajas o inconvenientes, etc. 


IV 

En cuanto a la elección de tipo de interés para los 
empréstitos, no es cuestión de gustos, ni de reglas fijas, 
sino de circunstancias. Como principio general, yendo a 














Ja base esencial en todas estas cosas, que es la ciencia 
económica, lo que puede darse por seguro es que el di¬ 
nero, en su función comercial de artículo que c e compra 
v vende—y por tanto, se ofrece y se demanda—, tiene un 
precio variable, en razón de su mayor o menor cantidad 
disponible para colocaciones. A esto pueden agregarse 
circunstancias accidentales, aunque muchas, las más, tie¬ 
nen estrecha relación con la misma ley, porque se redu¬ 
cen a ejercer una influencia colateral determinante de ac¬ 
ciones en el sentido, ya sea de ampliar o ya sea de restrin¬ 
gir las disponibilidades, o sea la oferta del dinero. Suele 
decirse, como término que traduce la explicación del he¬ 
cho, el país A tiene más crédito en Nueva York que el 
país X, porque el empréstito en su favor se ha cubierto 
diez veces y a un interés de 5 por ioo, en tanto que para 
el otro, a pesar del interés de 6, apenas se cubrió ía 
demanda de títulos una vez. 

El país A, más reputado, de situación económica só¬ 
lida, de tradición financiera intachable, ha contado con 
la amplitud del dinero disponible, mientras para el otro 
país, poco conocido de los suscriptores, o de una fama 
no muy recomendable en su gestión gobernativa, el dinero 
se mantuvo inerte, prefiriendo esperar otra colocación. 

Un país como Francia, que hoy podría obtener el di¬ 
nero que quisiera en Estados Unidos al 5 por 100 a la 
par, tuvo que conformarse con obtener fondos al 8 por 100 
durante la guerra. Su situación retraía la oferta. En cam¬ 
bio hubo dinero bastante para cubrir las emisiones del 
Liberty loan a 3 y medio . 

Otro aspecto del tipo de interés responde a dos tác¬ 
ticas financieras, que podrían llamarse la escuela inglesa 
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francesa. Responden a los temperamentos respeeti- 
v©|'i 4 e las razas. En Inglaterra se busca el objeto por el 
' ¿dpfí'irio más corto, más claro, menos complicado. 

‘ Sé dice : Yo pido prestado cien libras, que voy a de- 
vólver íntegramente, de manera que se me deben dar cien 
libras y no 95. ¿Cuál es el interés que se precisa para 
que me presten en esa condición?—¿Es el 6 por 100?— 
Pues que sea el 6 por 100. 

El ahorrista francés quiere el aliciente de un poco de 
especulación, algo de la voluptuosidad del juego. 

Suscribe encantado a 85 y se anticipa el placer de ver 
subir poco a poco esos 15 puntos hasta la par. Y, si bien 
es cierto que las cotizaciones de los títulos de deuda pú¬ 
blica varían con el tipo de interés corriente, y en tal con¬ 
dición aun los emitidos a la par suelen estar debajo de 
cien o a más de la unidad de emisión, se reconoce como 
ey empírica que un título sube más rápida y seguramen¬ 
te, en circunstancias favorables, hasta la par que después 
de llegar a ella. 


Para que esc fenómeno ocurra no ha dejado de ser 
parte el hecho de que no bien una cotización excede la 
par, el Ministro de Hacienda experimenta la tentación 
irresistible de la conversión a más bajo interés, en legí¬ 
tima defensa, de la causa pública. 

V parece ser que en Francia 110 se ha querido alguna 
vez — en situaciones normales — consignar en la ley un 
tipo de interés elevado, conforme a la realidad del mer¬ 
cado monetario, por no aparecer como transigiendo con 
la usura ; y se ha redactado la ley con una autorización 
al Ministro de Hacienda para realizar el empréstito a un 
tipo de interés bajo. Luego la ley común se subordina a 
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la económica, graduando el tipo de colocación hasta ar¬ 
monizar con el nivel de precio del dinero. 

Los países latinos han preferido el sistema de emitir 
abajo de la par, porque en sus emisiones exteriores han 
debido valerse siempre de banqueros intermediarios, los 
cuales quieren contar con el máximo de ventajas a ofre¬ 
cer para descargarse pronto de los papeles que suscriben , 
al firme. Suele creerse erróneamente, en nuestro país, que 
es tal Banco o tal Sindicato quienes prestan su dinero 
para conservar los títulos y gozar del interés, pero no 
es así. 

El Banco o Sindicato va a ofrecer al público de su 
país la suscripción de esos títulos bajo la fé de su pres¬ 
tigio, que es una garantía moral, de que esos valores son 
buenos y las condiciones en que los ofrece son convenien¬ 
tes para Jos rentistas. Calcula el Banco, según el espado 
de la plaza, a qué tipo de interés y de venta podrá colo¬ 
car un block de títulos de tantos millones, y, de ese pre¬ 
cio posible, que será el de emisión, deduce el porcentaje 
de su comisión y los gastos de corredores, propaganda, 
impresión de los títulos, impuestos, etc. 

Así es que cuando el banquero ofrece tomar unos tí¬ 
tulos a 90, debe entenderse que ofrecerá la suscripción 
pública a 95. 

Como es una cosa ineludible el provocar la conversión / 
cuando un título de alto interés (generalmente emitido en" 
situaciones financieras difíciles) se cotiza arriba de la par, 
se ha visto en los años posteriores a la guerra que los 
banqueros intermediarios de la emisión se aseguran unas 
veces la no conversión durante tantos años, o una prima 
de tanto por ciento en caso de conversión. Ese estímulo 
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para los suscriptores—que implica lo contrario para el 
Gobierno deudor—[, suele ser un tanto por ciento pro¬ 
gresivo en razón inversa de) tiempo que falta para la 
‘ amortización normal. 

Cuando se emite a menor interés y debajo de la par, 
el Estado aparece perjudicado en una suma tanto mayor 
cuanto más bajo sea el interés ; pero en el tiempo des¬ 
quita generalmente buena parte de esa cantidad por el 
sistema de amortización a la puja, o por compra en la 
Bolsa. En la Deuda Consolidada cuyo interés es de 3 J 
por 100, las sumas anualmente destinadas a la amortiza¬ 
ción dan para adquirir un valor nominal alrededor de un 
tercio más de la cantidad que se invierte en efectivo. 
Como la amortización resultará realizada en menos tiem¬ 
po (se invierte siempre el uno por ciento del monto pri¬ 
mitivo de la Deuda en la Consolidada), al final se habrá 
realizado también una substancial economía en intereses. 

Es distinto a las Deudas el caso de los Títulos hipo¬ 
tecarios, cuyo interés invariable de 6 por 100 crea una 
situación difícil a los solicitantes de préstamos cuando 
el dinero se encarece y determina la baja de las cotiza¬ 
ciones hasta el nivel corriente en la plaza. Generalmente 
es de más vital importancia para el que pide títulos ob¬ 
tener mayor monto de capital. 

No sólo se le reduce éste, sino que el interés no le 
resulta bajo, teniendo que vender los títulos con unos 
cuantos puntos de pérdida. Como director de Banco he 
visto no pocos, sino legiones, de clientes quejarse de esa 
situación y exclamar: «j Cóbrenme el 9 por 100 en vez 
del 6 por 100, pero denme la suma que necesito!» 

En el proyecto de «Empréstito del Centenario» el Mi- 
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nistro de Hacienda se propone emitir a 91 con el interés 
de 5 lo cual implica un interés real de 6 por 100. Como 
es corriente en estos ¡casos, el Ministro debe de haber 
realizado una exploración con respecto a las posibilidad 
des que ofrece el mercado americano. Ya hemos dicho en 
el artículo anterior nuestra impresión, acerca de las ten¬ 
dencias lógicas posibles en los mercados de valores, a 
favor de la bonanza que sucederá a las tormentas que 
en 1929 estallaron en las más importantes plazas, culmi¬ 
nando en el devastador ciclón de Nueva York. 

Dos factores positivos cuenta desde luego en su pro 
la operación : uno el beneficio anual en el monto del ser¬ 
vicio de interés y amortización, y otro la circunstancia 
de que entre diversas instituciones del Estado poseen por 
valor de $ 15.000,000 en títulos de ó ^ por jqo de inte¬ 
rés, con los cuales optarán más bien por el carite que pér 
el reembolso. 

Diremos como digresión oportuna, que si es realmente 
interesante y editicativo el hecho ele que una suma de tal 
importancia esté en manos de instituciones del Estado, 
en el caso presente no debía olvidarse el darles en canje 
títulos de «Deuda Externa», que puedan gozar siempre y 
en cualquier circunstancia de la cotización abierta en su 
favor en Nueva York o cualquier otra plaza de primer or¬ 
den. Es decir : proceder como en el paso del «Empréstito 
de Conversión de 1905», que incluyó las cotizaciones uru¬ 
guayas en el mercado de París. 

«La Banque de Paris et des Pays Bas» no suscribió 
todo el empréstito, pero «habilitó la suma total» para 
venderse en la Bolsa. Hubo un momento histórico en que 
ese importante detalle nos salvó de un apuro. Cuando 
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ningún nuevo empréstito se podía emitir, en 1913, ante 
los preliminares de la guerra, y se necesitó unos millones 
de oro, o su equivalente en divisas extranjeras, las Cajas 
de Jubilaciones con sus reservas representadas por títulos' 
de aquella Deuda v de la Consolidada, nos permitieron 
disponer de fondos en Europa sin desplazamiento de me¬ 
tálico. 

■Aun nos falta tratar algunos puntos del interesante 
proyecto. 


V 


El Doctor Terra defendiendo su iniciativa en el Con¬ 
sejo, manifestó que «el simple desarrollo del programa 
de obras públicas convertido en ley supone emisiones nue¬ 
vas por un valor no menor de 60 millones que vendrán a 
la plaza a congestionarla de nuevo en un plazo no mayor 
de dos o tres años.» Concedamos que haya un poco de 
exageración en eso de gastar a razón de 20 millones por 
año en obras públicas (el Doctor Terra tiene la virtud 
del optimismo, que en política como en todo implica una 
intuición afirmativa) ; pero, de todos modos, las sumas a 
lanzar sobre la plaza exceden a la capacidad de absor¬ 
ción que ésta pueda tener, a menos de que una creación 
artificial de medios tic pago --excesos de emisión o de 
créditos—, produjeran una i 11 Ilación, que se traduce siem¬ 
pre en demanda fácil de papeles de renta. 

jaNlinca se deben exagerar las emisiones internas de 
deuda pública, porque el Gobierno debe considerar la 
conveniencia y necesidad de mantener la plaza en el es- 
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tado de capacidad perceptiva equivalente a la disponibi¬ 
lidad de una reserva de crédito, para los casos angus¬ 
tiosos de las crisis, sobre todo si se tiene en cuenta que 
el efectuar reservas de fondos efectivos es una cosa inútil 
de pedir a los Gobiernos, bajo estos Parlamentos moder¬ 
nos, ávidos de gastar por mil razones. 

De modo que hasta bajo este aspecto constituye una 
recomendable previsión no dejarse constreñir por una cri¬ 
sis financiera en estado de no poder recurrir con seguri¬ 
dad a las próvidas fuentes del crédito interno. \ a se ha 
anunciado un principio de declinación en la renta de 
Aduana, con una merma que se aproxima a 400,000 pesos 
en un mes, según hemos leído en La Mañana . Es la evo¬ 
lución natural de los fenómenos económicos, cuya mar¬ 
cha describe con una regularidad constante, tos movJ 5 ¿ 
mientos del péndulo. De esta observación se fía deducido 
una sentencia que expresa : «La importación y la expor¬ 
tación tienden a equilibrarse.» En cuanto la corriente del 
movimiento comercial exterior acusa un exceso o un de¬ 
fecto en relación a las necesidades medias del consumo, 
la reacción, en el sentido del equilibrio, se impone por 
sí misma. 

Aparte de la medida limitada en la esfera no muy am¬ 
plia que supone el mercado interno, en conjunto, el cré¬ 
dito interno y el externo se ofrecerán al país en buenas 
condiciones mientras sus finanzas continúen saneadas, su 
moneda se regularice pronto como lo han hecho casi to¬ 
das las del mundo ; siempre que se inviertan fondos en 
obras públicas que impliquen aumento de la potenciali¬ 
dad económica del país ; y, finalmente, en tanto que efec¬ 
túe con regularidad ininterrumpida' las amortizaciones. 
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Hl que coloca su dinero en los títulos del Estado ob¬ 
serva que, no obstante las emisiones anuales, el saldo que 
aumenta el total de la Deuda no es considerable. Así en 
1929, si la suma de lo emitido asciende a $ 8.426,648, lo 
amortizado representa $ 5.255,627, de modo que el au¬ 
mento del pasivo nacional es sólo de $3.171,021. 

Esta reducción sucesiva de las deudas más antiguas 
tiene, además, un efecto de importancia psicológica que 
ningún financista desconoce : me refiero a la gradual va¬ 
lorización de los títulos a medida que su monto dismi¬ 
nuye y que la fecha de su extinción total se aproxima. Los 
que han suscripto—y son los más—con el aliciente de los 
tantos puntos abajo de la par, tienen en este proceso un 
especial estímulo. Aquellos títulos del «Empréstito Uru¬ 
guayo 5 por 100 oro, de 1896», emitidos, si no me equi¬ 
voco, a 78 (para constituir el capital del Banco de la Re¬ 
pública), hoy se cotizan a 96, cotización, por otra parte, 
nominal porque en realidad no se operan trasferencias. 
Los poseedores británicos los conservan hoy como ver¬ 
daderos gilí edge stocks. 

En un artículo anterior habíamos comentado el caso 
de las hipotecas, con motivo de una declaración del Doc¬ 
tor Terra respecto a que la plaza de Montevideo absorbe 
en títulos hipotecarios una considerable suma anual. Hi¬ 
cimos caudal de lo que significan las cancelaciones, de 
tal manera que sólo debe computarse el saldo entre una 
suma y otra. Ahora vemos el dato estadístico de Enero 
a Noviembre de 1929, según el cual las hipotecas efec¬ 
tuadas en los j 1 meses ascienden a $ 32.259,888 y las 
canceladas a $ 26.613,125. El aumento efectivo se re¬ 
duce, desde luego a 5.646,763 pesos. 
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Digamos de paso que si ya en esta época la Deuda 
Publica se aumenta para acrecentar el patrimonio del Es- 
tado e intensificar su capacidad económica, igualmente la 'j, 
gran mayoría de las hipotecas se realizan para operado- , 
nes reproductivas que cristalizan en aumento de la riqueSgjj 
za privada, cuyo conjunto constituye, hablando del país 
en general, la «riqueza publica». 

Otras de las causas que aconsejan una conversión de 
Deudas, cuando dicha conversión puede realizarse en bue¬ 
nas condiciones, es el eliminar las emisiones de pequeño 
monto, como son, las que enumera el proyecto, la de 
«Rescate de títulos del Tranvía del Norte», cuya circula¬ 
ción el 31 de Diciembre último era de $ 592,855 ; la «Deu¬ 
da Edificios Universitarios», que está en $ 6 t 900 y la 
que a esa denominación agrega «y escolares, de 1927» Ü 
que sólo ha emitido un millón ; los Bonos de instalación 
de zonas francas, en $ 1.001,358, etc. Aparte de que esas 
emisiones reducidas se prestan al fácil acaparamiento'que 
luego resta al Estado las ventajas de una amortización 
abajo de la par—por lo menos en los períodos de crisis, 
cuando se eleva el interés corriente—, son causa de ma¬ 
yor trabajo y complicaciones de contabilidad, debido a 
la multiplicidad de servicios. 

Entre las consideraciones aducidas, no sólo esta vez, 
sino con frecuencia, en pro del «descongestionamiento» 
de nuestro mercado, por lo que se refiere a títulos de 
Deuda, está la creencia de que mucho del dinero dispo¬ 
nible podrá tender a colocarse en la agricultura y en la 
industria. Este argumento—que por otra parte no lo ne¬ 
cesita el proyecto—, carece de la eficacia que se le atri¬ 
buye, porque en la realidad no sucede lo que se cree, es 
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decir, el dinero que está colocado en títulos no irá sino 
a títulos o a otra cosa de igual seguridad. Es preciso ver 
la parsimonia con que los Bancos mismos se «aventuran» 
a prestar dinero a la agricultura y a la industria. En 
-realidad sólo extienden el crédito a lo que puede cubrir 
con su valor ,1a tierra u otros elementos realizables en 
efectivo cuando falle la producción. 

Uno de los resultados de esa «descongestión» es el 
que nuestros rentistas se provean de títulos de la Deuda 
Externa, porque si bien parece redituar menor interés, 
la diferencia no es tanta debido al tipo de emisión o de 
cotización y luego tiene la ventaja de un servicio asegu¬ 
rado «en oro», tanto en los intereses cuanto en la amor¬ 
tización. Este detalle va adquiriendo gran importancia 
desde que el régimen monetario del país ha perdido la 
brújula y no hay esperanza de conjurar definitivamente 
el mal de la desvalorización del peso, debido a que para 
afrontar el problema se confunden los efectos con las cau¬ 
sas y se persiste en diagnósticos y pronósticos cuya fra¬ 
gilidad de base demostramos en un artículo publicado 
el 26 de Noviembre, sobre el «balance de pagos de los 
Estados Unidos». 

Es nada menos que el economista redactor de la Re¬ 
vista mensual del «IVIidland Bank» de Londres, el que 
escribe : 

«Se nos enseñaba en aquellos días de «primaria sim¬ 
plicidad» que si el saldo de la balanza de comercio era 
contrario, teníamos que exportar oro para cubrir el ex¬ 
cedente, y si nos era favorable, entonces el oro vendría 
hacia nosotros. Es dudoso que esa teoría haya sido algu¬ 
na vez tan cierta como se suponía ; pero lo que podemos 
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asegurar es que no es cierta actualmente .» — Esto lo ha 
demostrado el profesor Casal y mil otros ; pero en nues¬ 
tro ambiente se continúa en machacar sobre e.1 hierro 
frío de la vieja superstición, orientándose en espejismos 
en vez de hacerlo en la verdad. 

Finalmente, nuestra impresión no puede menos de ser 
favorable a la iniciativa del Consejero Terra y por tan¬ 
to, al proyecto del Ministro Mcndívil. Es de esperarse 
que la proposición tenga buena acogida en los mercados 
de oferta de capitales, donde la emisión pública puede ser 
el motivo de una excelente propaganda patriótica si el 
Estado, en vez de librar a la sola fantasía de los ban¬ 
queros o sindicatos la redacción del «prospecta» con que 
siempre se hace propaganda por la suscripción, prepara 
un buen resumen de la evolución económico-financiera del 
país desde 1830 hasta el Centenario, demostrando los mi- 
lagros que ha debido realizar el pueblo uruguayo, encar¬ 
gado de constituir un país con la base de sesenta mil ha¬ 
bitantes sobre 187,000 kilómetros cuadrados, con todo 
por hacer, y soportando en más de medio siglo la anar¬ 
quía interna y las asechanzas del exterior, para llegar a 
ser en 100 años un país modelo de democracia v que se 
adelanta a muchos otros en la organización y desempeño 
de las más importantes funciones públicas que deben ejer¬ 
cer los Estados modernos. 

Esto hay que ponerlo en evidencia, a pesar de nues¬ 
tra desconformidad (aspecto idiosincrático que no pudo 
escapar a la penetrante observación de Clemenceau, cuan-, 
do escribía en sus impresiones de viaje, que la «caracterís¬ 
tica de los uiuguayos era el mécontentemenU ). A pesar 
de nuestro descontento, que siempre tiene algún proble- 
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ma transitorio para calmar su sed de crítica y su idea¬ 
lidad de perfección ; al realizar un balance del siglo de 
nuestra independencia debemos todos impregnarnos de 
optimismo, reconocer que hemos hecho obra grande y, 
en realidad, rápida, a juzgar por el ritmo que para otros 
países describe sil' evolución progresiva, y que basta la 
perspectiva del pasado para infundirnos confianza res¬ 
pecto a lo que seremos capaces de realizar en el por¬ 
venir (1). 

(t) El 35 de Agosto de 19a*. escribí para «l.a Nación» de Buenos Aires, un ar¬ 
ticulo de síntesis histórica de nuest’i evolución económica y financura. Ese trabajo, 
completado con loa dalos do eatos último» cinco tifio* seiia utíliz*blc en el Prospecto 

de que habiamoa. 
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